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K IR IS H

0 ‘zbekiston. Respublikasi mustaqillikka erishganidan keyin tad- 
birkorlik faoliyatini yuritish va korporatsiyalarni boshqarish usullari 
o 'zgara boshladi. Korporativ boshqaruv andozalarin i joriy etishning 
iqtisodiy jihatlari, korporatsiyaiar boshqaruvining samaraii tizimini 
shakllantirish, boshqaruvning tamoyillari, uni tuzishga t a ’sir etuvchi 
omillar kabi masalalar hozirgi vaqtda dolzarb hisoblanadi.

Ushbu o kquv q o ‘l!anmada korporatsiyalarni boshqarish usullari 
va ularning amaJdagi tizimi, korporatsiyalarni boshqarishning hozirgi 
zamon rivojlanish tcndensiyalari, korporativ boshqaruv andozalarini 
joriy  etish masaJalari k o ‘rib o 'tilgan. K orporativ  tushunchasin ing  
iqtisodiy mazmuni va m ohiyati,  O ‘zbekiston Rcspubiikasida mulk 
shakllarini o'zgartirish jarayonlarini amalga oshirishda kelib chiqadigan 
nizolar va ularning turlari, shuningdck, ularni bartaraf etish masalalariga 
alohida to ‘xtalgan.

O kzbekiston Rcspubiikasida  korporativ  b o sh q a r ish n in g  milliy 
modclini shakllantirish jarayonlari davom e tm oqda ,  shu sababli ushbu 
o ‘quv qo ‘llanrnada korporativ boshqaruv m uam m olari  va ularni barta­
raf etish mavzulariga ham  alohida e ’tibor qaratildi.

Ushbu o ‘quv q o l la n m a n in g  asosiy maqsadi talabalarda korporativ 
boshqaruv tizimi va tarkibi, kom paniyalarda korporativ  madaniyatni 
joriy etish bo‘yicha tushunehalarga ega b o ‘Iishdir.

0 ‘quv q o ‘llanmaning asosiy vazifalari — bu korporativ boshqaruv 
tizimini va asosiy nazariyalarini o ‘rganish, kom paniyalarni boshqarish 
faoliyati tamoyillari, korporativ nizolarni yechish va ularning huquqiy 
m e ’yoriy ko‘nikmalarini hosil etishdan iborat.

0 ‘quv qo 'llanm a iqtisodiy mutaxassisliklar talabalari uchun iqti­
sodiy faoliyatni yuritish m aqsadida nazariy va am aliy  bilimlarga ega 
boMishi tnumkin. Korporativ aloqalarini kuchaytirish va hamkorlikni 
mustahkamlash ochiq iqtisodiyot yo 'lida izchil rivojlanishining m uhim  
omili hisoblanadi.



Ib o b .  «KORPORATIV BOSHQARUV» KURSIGA KIRISH

1.1. Korporativ boshqaruvning kclib chiqish tarixi

0 ‘zbekiston Respublika.si mustaqillikni q o ‘lga kiritgach, iqtisodiy 
o ‘sishning yuqori sur'atlarini ham da jamiyatning barqaror rivojlanishini 
ta ’minlay oladigan ko‘p ukladli iqtisodiyot va raqobat muhitini shakllan- 
tirishning huquqiy  va tashkiliy asoslarini yaratish ustuvor vazifa ctib 
belgilandi.

0 ‘tish iqtisodiyoti mamlakatlarini isloh qilish tajribasi shuni tasdiq- 
iamoqdaki, m a ’muriy-rejali iqtisodiyotdan xo‘jalik yuritishning bozor 
modeliga uyg‘un o 't ishning niuhim vositasi xususiylashtirish va aksio- 
ncrlashtirish b o ‘lib, bu haqiqiy mulkdorlar sinfining shakllanishiga 
ham da xususiylashtirilgan mulkni korporativ boshqarishning samarali 
usullarini jo riy  etishga ko‘maklashadi.

0 ‘zbekiston korxonalurida korporativ menejmentni shakllantirish 
uchun shart-sharoitlar 1997— 1998-yillarda boshlandi va muayyan ras- 
miy-tashkiliy asosiar mustaqillikuing ilk yillaridayoq sobiq davlat korxo- 
nalarining o 'zgartirilishi davomida yuzaga keldi.

Korporativ boshqaruvning kclib chiqishi va rivojlanishini bir nechta 
bosqichga boMish mumkin:

1. XVII asrda Ost - Ind  (East India Com pany) kompaniyasi 24 
a ’zodan iborat b o ig a n  direktorlar kengashini tashkil qildi. Birinchi 
m arta  mulkchilik  va boshqaruv vazifalari boMib olindi;

2. 1776-yili A dam  Smit o 'z in ing «Xalqlarning boyügining sabablari 
va tabiatlari haqidagi tadqiqotlari» asarida takidlaydiki: «Tashlab q o ‘yil- 
gan m alk lar  boshqaruv uchun m uam m olarn i keltirib chiqaradi», ya’ni 
boshqaruv va mencjerlarni nazorat qilish uchun salbiy mexanizm hisob- 
lanadi;

3. 1844-yilda birinchi m arta aksionerlik jamiyatlari haqida qonun 
qabul qilindi. Qonunchilikka mulkchilikning yangi javobgarligi shak- 
lidagi majburiyatlari joriy etildi;

4. 1931 -yilda A. Berli va G . M inzlar «Zamonaviy korporatsiya va 
xususiy m ulkdor» nomli maqolasinj nashrdan chiqardi (AQSH). U nda



birinchi marta mulkchilik vazifalarining nazo ra t  vazifalaridan to ' la  
to ‘kis farqi ajratib berildi;

5. 1933— 1934-yillarda A Q SH da q im m a tb a h o  qog 'ozlar h aq id a  
qonun qabul qilindi, 1933-yilda qabul q ilingan ushbu qonun fond 
bozorini tartibga soldi. Ushbu bosqichda «Q im m atbaho  qog‘oz!ar va 
birjalar to ‘g‘risida»gi (1934-y) aktga asosan axborotlarning ochiq be- 
rilish imkoni niavjud b o i d i  va ushbu yili qonun la rn i  bir ta rt ibda  
nazorat qiladigan, q im m atbaho qog‘ozlar bozorini va birjalar faoliyati 
bo 'yicha komissiya tuzildi;

6. 1968-yilda Yevropa ittifoqi «K om paniyalar  to 'g ‘risida» qonun  
qabul qildi;

7. 1990-yillarning bosh ida  tadb irko ri ik  im periyasi  inq irozga  
uchradi. Buvuk Britaniyada ke l ishm ovch ilik lar  yuzaga keldi: b ir  
qato r kom paniyalar (Polly  Peck, B CC I, M axw ell) ,  aksiyadorlarni 
aldash bilan sh u g ‘ullanganliklari korpora tiv  boshqaruvn ing  am a-  
liyotda investorlarni h tm oyalashni takom illash tir ish  kerakligini k o ‘- 
rsatdi;

8. 1992-yiI Kedberi q o ‘mitasi birinchi m arta  korporativ boshqaruv­
ning moliyaviy jihatlari bo 'yicha kodeksni n a sh re td i  (Buyuk Britaniya). 
1993-yildan boshlab Buyuk Britaniya fond birjasidagi listingga kirgan 
kompaniyalar kodeks qanday  bajarüayotganligi haqida hisobot bera 
boshladi;

9. 1992—2003-yillarda korporativ boshqaruv b o ‘yicha qator m a ’ru- 
zalar qabul qilindi, shundan  asosiylari:

1) Angliyada Rutm anning  moliyaviy hisobot va ichki nazorat haqi- 
dagi m a’ruzasi;

2) Korporatsiyalar ishtirokchilarining h a r to m o n lam a  hisobi haqidagi 
Kinganing m a ’ruzasi;

3) Angliyalik Grinberining yuqori mansab shaxslarini rag‘batlantirish 
to 'g ‘risidagi m a’ruzasi;

4) Angliyalik Xempelaning korporativ boshqaruv  to'g 'risidagi m a ’­
ruzasi;

5) Fransiyalik Vcnoning korporativ boshqaruvning asosiy tamoyillari 
haqidagi m a ’ruzasi;

6) Niderlandiyalik Pitersning korporativ boshqaruvning um um  
qabul qilingan andozalariga rioya qilmaslik va javobgarlik haqidagi 
m a ’ruzasi;

7) AQ SH da Sarbeyns — Okslining moliyaviy ekspertlarning auditi 
bo 'yicha qo 'm ita  tarkibini aniqlash bo 'yicha qonuni;



8) Angliyalik Xiggsning ish faoliyatini bajara olmayotgan direktorlar 
haqidagi m a’ruzasi.

0 ‘zbekistonda h am  mahalliy korporativ boshqaruvni shakllan- 
tirishning bir n e c h ta  bosqichlari mavjud:

1. 1980-1985-yillargacha mavjud b o ‘lgan administrativ-buyruq- 
bozlik usullari, y a ’ni davlatning markazlashgan tarzda iqtisodiyotni 
boshqarishi m akroiqtisodiy  holatining rivojlanishiga to'siq b o ‘ldi.

2. 1987—1991-yiilari markazlashgan monopollashgan iqtisodiyot 
tugatildi va korporativ  boshqaruvga asos solindi. Korxonalarni bosh- 
qarish ishchilarning qatnashuvi orqali m ehnat jamoasining maslahati 
orqali am alga osh irish  y o ‘lga qo'yildi. 0 ‘zbekistonda banklarning 
moliyaviy kapitallari va iqtisodiyotning sug‘urta  sektori rivojlanishiga 
yo‘l ochildi.

3. 1991 — 19 94-y iia rda  xususiylashtirish ja rayon i boshlanib, bir- 
lamchi m ulkni taqs im lash  amalga oshirildi. Birinchi hissadorlik ja -  
miyatlari sh ak l lan d i ,  lekin h issadorlarning huquqlari aniq k o ‘rsatib 
berilmadi.

4. 1994— 1998-yillardagi korxonalarni xususiylashtirish davri. Hissa­
dorlik jam iyatlari  to ‘g‘risida qonun, qimmatli qog‘ozlar t o ‘g‘risidagi, 
Fuqarolik kodeksi, xususiylashtirish to ‘g‘risidagi qonunlar qabul qilindi. 
Bozor infratuzilmasi shakllandi, birlamchi investitsion fondlar, depo- 
zitarilar, registratorlar, auditorlik, konsalting firmalari shakllanishi bilan 
bir qatorda yirik xorijiy kompaniyalar, ularning filiallari, vakolatxo- 
nalari, q o 's h m a  korxonalar tashkil etila boshlandi.

5. 1998—2001 -yillarda defolt, moliyaviy resurslarningyetishmasligi, 
kapitalning 0 ‘zbekistondan chiqib ketishi, korporativ qimmatli qog 'oz- 
lar bozorin ing rivojlanmaganligi kabi holatlar yuzasidan kelajakdagi 
mulklarni va kapitallarning taqsimlanishi jarayoni asosida ko'rib chiqila 
boshlandi. B u larn ing  barchasi hissadorlarning o ‘z huquqini anglab 
yetishi asosida am alga oshirildi. Aniq korporatsiyalar misolida kor­
porativ b o sh q a ru v  am alga oshirilib, ularning ham m asi davlatning 
bazaviy hujjatlari asosida, y a ’ni korporativ kodeks, hissadorlik t o ‘g ‘- 
risidagi, q im m atli  qog‘oz!ar to ‘g‘risidagi qonunlar bo ‘yicha, shuning- 
dek, jah o n  am aliyo tida  sinalgan m e’yor va usullarning aprobatsiyasidan 
keyin keng qoMlanila boshlandi.

6. 2002-y ildan  hozirgi vaqtgacha korporativ tartib to ‘g‘risidagi 
kodeksi, korporativ  boshqaruv bo ‘yicha milliy kengash, ushbu kodeks- 
larning yirik korporatsiya va kom paniyalar tom onidan joriy etilishi 
t a ’m in lanm oqda .  Korporativ kodeks aksiyadorlik jamiyatlarining ichki



Iiujjatlarini yuritish tartiblarini bclgiiab berish bilan b ir  qatorda aksioner 
jamiyatlarida boshqarish organlarining ham vakolatlariga aniqlik kiritib 
beradi.

0 ‘zbekiston Rcspublikasi korxonalari faoliyatida korporativ bosh- 
qaruv usullarining institutsional qaror topishi ja rayon i  quyidagi omillar 
bilan izohlanadi:

• davlatning korxonalarni xususiylashtirish va u larning moliyaviy 
ahvolini mustahkamlashga qaratilgan choraiari;

• davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil qilish shak- 
lida davlat tasarrufidan ch iqar ish  jarayoni,  em issiya  ko'Iamlarini 
kcngaytirish va ularning aksiyalarini muomalaga chiqarish;

• korxonalar aksiyadorlari huquqlarini davlat va uning vakolatli 
idoralari tom onidan  h im oya qilinishining m u s tah k am  qonunchilik 
ham da institutsional bazasini yaratish.

1.2. Korporativ boshqaruv va korporativ menejment

Korporatsiya (lotincha corporatio — birlashish) — bu um um iy maq- 
sadlarga erishish, birgalikda faoliyat ko‘rsatish u c h u n  birlashgan va 
huquqning  mustaqil subyektini — huquqiy shaxsni tashkil qilgan 
jismoniy yoki huquqiy shaxslar birlashmasidir'.

Korporatsiyalar — mulkchilikning hissadorük shaklining zamonaviy 
ko‘rinishIaridan biri hisoblanadi. Unda bir n ec h a  mulkdorlarning 
manfaatlari birlashadi, yagona maqsad doirasida investorlar kapitallari 
birlashtiriladi2.

Mamlakat qonunchiligida «korporatsiya» tushunchasi yuridik jihat- 
dan mustahkam lab q o ‘yilmaganligi sababli bu  tu sh u n ch an i  talqin 
qilishda ikki xil m a’no kuzatiladi. Ayrim belgilar b o 'y icha  korpora- 
tsiyalar qatoriga tijorat tashkilotlari hisoblangan va a ’zolikka asoslangan 
b a r c h a  x o ‘ja lik  subyek tla r i ,  b o sh q a  be lg ila r  b o ‘y ic h a  esa faqat 
aksiyadorlik jamiyatlari kiritiladi.

Biroq m am lakat iq t isod iy -huquqiy  t iz im ida  m oh iya tiga  ko‘ra 
kichikroq shartliliklar bilan aynan aksiyadorlik jamiyatlari jahon xo‘jalik 
va huquqiy amaliyotida um u m  qabul qilingan korporatsiya tushunchasi 
bilan tenglashtiriladi.

1 И ванова E. A ., Ш иш икича Л. В. К о р п о р ати вн о е  у п р ав л ен и е . P octoü 
н /Д .:  «Ф еникс», 2007.

2 Курбанов Х.А. К о р и о р а т и и н ы е  ф и н а н с ы  — Т.: « К о н с а у д и т и н ф о р м » .  
2007 г.



Aytib o ‘tish kerakki, korporatsiya tushunchasi hozirgi sharoitJarda 
yana bir o 'z iga  xos jihatni kasb etm oqda. U bir nechta yuridik shaxslar 
tom onidan  tashkil etilgan xo'jalik subyektini belgilash uchun foyda- 
lanilib, ularning har birini boshqa mulkiy munosabatlar, birgalikda 
biznes yuritish, um um iy  maqsadlar va manfaatlar, um um iy tashkiliy 
struktura bilan b o g l iq  mustaqil iqtisodiy subyckt sifatida ko'rib chiqish 
mumkin. S h u n d ay  qilib, 0 ‘zbekistonda korporatsiya mustaqil aksiya- 
dorlik jam iyati  b o l ish i  mumkin.

Xo'jalik  faoliyatini korporativ tashkil qilishning keng imkoniyatlari 
ularning afzalliklaridan foydalanishga asoslanib, korporatsiyalar yaratish 
variantJaridan foydalangan holda firmalararo munosabatlarni model- 
lashtirish u ch u n  keng imkoniyatlar ochib beradi. Ularning asosiylari 
sifatida quyidagilarni ajratib k o krsatiladi:

]. Aksiyalar chiqarish orqali pul mablag'lari jalb qilish qobiliyati 
cheklanm agan sonli investorlarning mablag‘larini jatnLash imkonini 
va bu investorlarga jamiyatni boshqarishda ishtirok etishda m a’lum 
bir tanlov huquqin i beradi.

2. Boshqariluvchanlik  m uam m osin ing  hal etilishi yengillashadi. 
Tashkiliy rasmiylashtirishning tugallanganligi, vakolatlar va javob- 
garliklarni an iq lashda  rcglamentga rioya qilish nazorat funksiyalarini 
aksiyadorlik  jam iyati  boshqaruv organlari o ‘rtasida taqsimlash im ko­
nini beradi, bu  esa boshqaruv jarayonini professionallash imkoniyatini 
anglatadi.

3. Aksiyadorlar tarkibiga kirish va chiqishning soddalashtirilgan 
tarkibi m a n fa a td o r  shaxslarning o ‘rnini a lmashtirish u ch u n  keng 
im koniyatlar va mos ravishda, investitsiya taklifi dinamikasi yuqori 
b o ‘lgan sharo it larda  yuqori moslashuvchanlikni t a ’minlaydi.

4. C hek langan  javobgarlik tamoyili risklarni kamaytirishga imkon 
beradi. C h ek lan g a n  javobgarlik tam oyilining q o ‘llanilishi risklarni 
aks iyador la r  va boshqaruvch ila r  o 'r ta s id a  taqsim lash orqali yirik 
korporatsiyalar yaratish imkoniyatini vujudga keitiradi.

K orporativ  boshqaruv — bu biznesning tashkiiiy-huquqiy rasmiy- 
lashtirilishini, tashkiliy strukturalaming optimallashuvini boshqarish, 
qabul q ilingan maqsadlarga muvofiq kompaniyada ichki va tashqi 
firma m unosabatlarin i tashkil qilishdir.

K orpora tiv  boshqaruvni u n in g  xususiyatlari boshqaruv obyekti 
sifatida korporatsiyaning o ‘ziga xosliklari bilan izohlanadigan alohida 
bir tu rg a  a jra tib ,  aksiyadorlar m anfaatlarin ing  ustuvorligi ham da  
ularning korporatsiyani rivojlantirish va boshqarishdagi roliga asoslan-



gan, aksiyadorlarning o‘zaro aloqa qilishini k o 'z d a  tutadigan (korpo­
rativ kommunikatsiyalar) rmilkchilik huquqin ing  anialga oshirilishini 
hisobga oladigan, butun korporatsiyani rivojlantirish strategiyasiga 
asoslangan va nihoyat, koiporativ m adaniyatni, y a ’ni xulq-atvor ta- 
moyillari, umumiy a n ’anaiar kompleksini vujudga kcltiradigan bosh- 
qaruv sifatida tavsitlash m um kin.

«Korporativ boshqaruv» tushunchasi u ch u n  yagona t a ’rif mavjud 
emas. Jahon bankining t a ’rifiga ko‘ra korporativ  boshqaruv deganda 
qonunchilik, m e’yorlarva xususiy sektorning m os ravishdagi amaliyo- 
tining shunday birikmasi tushuniladiki, u lar kom paniyaga moliyaviy 
va inson resurslarini jalb qilish, samarali faoliyatn i olib borishga 
imkoniyat beradi va oqibatda aksiyadorlar, boshqa m anfaatdor shaxslar 
va jamiyatning manfaatlariga rioya qilingan ho lda  o ‘z aksiyadoriari 
uchun uzoq muddatli iqtisodiy qiymatni ko 'paytir ish  orqali o 'z ining 
mavjudligini saqiab qolishni t a ’minlaydi.

Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkilotining koф ora tiv  bosh- 
qaruv tamoyillarida «korporativ boshqaruv» tushunchasiga  kompaniya 
m a ’muriyati, uning boshqaruvi, aksiyadoriari va boshqa m anfaatdor 
shaxslari orasidagi m unosabatlar majmuasi deb t a ’r if  berilgan.

Boshqa ta ’riflarga b inoan, кофои^ШУ boshqaruv  bu:
— kompaniya faoliyati samaradorligini t a ’m inlash va niulkdorlar 

ham da boshqa manfaatdor shaxslar (kompaniya xodinilari, kreditorlar, 
ham kor korxonalar) manfaatlarini himoya qilish masalalari bo‘yicha 
kompaniya menejerlari va egalari (aksiyadoriari) o 'rtasidagi o ‘zaro 
munosabatlar tizimi;

— korporativ mulkning egalari nazoratidan bevosita uzoqlashtirilishi 
oqibatida yuzaga kelgan m uam m olarn i hal qilishga qaratilgan barcha 
qonunlar, m e’yorlar, nizomlar, tadbirlar va tartiblar;

— kompaniyani samarali boshqarishni tashkil qilishda asosiy m an ­
faatdor shaxslarning manfaatlarini birlashtirishni am alga oshiriluvchi 
tashkiliy, huquqiy va iqtisodiy tadbirlar majmuasi.

Korporatsiyalar aktivlarni joylashtirish siyosatini o ‘ziga qamrab 
oladi. Odatda, har qanday xo'jalik subyektlari m a ’lum biznes turlari 
bo ‘yicha mablag‘larini asosiy va aylanma aktivlarga investitsiya qiladi. 
Hozirgi kunda deyarli b a rch a  kichik va yirik b iznes  korporatsiya 
shaklida tashkil qilingan.

Misol uchun: British Airways, Nokia, Microsoft, Nestle, Sony, 
Unilever, Volkswagen va boshqalar.

fo ^ o ra t s iy a la r  3 asosiy farqli jihatlarga ega b o la d i :



1. Korporatsiyalar o ‘zlarining egalaridan yuridik jihatidan mustaqil- 
dir va soliqlarni t o ‘laydi.

2. Koiporatsiyalar mas’uliyati cheklangan, qaysiki, aksionerlar kom- 
paniya qarzlari u ch u n  javobgar b o ‘la olmaydi.

3. H ar  do im  h am  korporatsiya egalari menejer bo‘la olmaydi, bu 
cgalik qilishning boshqarish bilan cheklanishiga olib keladi.

K orporativ  boshqaruv  asosiy t ip  bo 'lib  ajralib turadi, boshqarish 
obyekti s ifa tida  u o ‘z xususiyatlariga ega hisoblanib, boshqaruv  
aksiyador la rn ing  foydasini ko ‘zlagan  ho lda  amalga oshiriladi va 
korpora ts iya larn ing  rivojlanishini t a ’m inlash , aksiyadorlarning hu-  
quqlarini h isobga  olish, korporatsiya strategiyasiga asoslangan holda 
aksiyadorla rn ing  o ‘za ro  m unosabatlar in i  rivojlantirishga qaratilgan 
b o ‘ladi.

Bunday boshqam v natijasida korporativ madaniyati vujudga keladi 
va tartib qoidalarning tamoyillari, urf-odatlari va ularni olib borish 
tartiblar kompleksi shakllanadi.

Korporativ m uhitn i shakllantirish jarayonida har xil shakllardagi 
x o ‘ja l ik  y u r i tu v c h i  subyek tla r  va turli  xil shaxslar ja lb  q il inad i 
( l - r a s m ) .

Korporatsiya rahbariyati qarorlar qabul qilish jarayonida jamiyatni 
tashkil etuvchi turli xil xo'jalik yurituvchi subyektlarning manfaatlarini 
hisobga olishi lozim.



Aksionerlar korporatsiyalar bilan alohida iqtisodiy aloqalarni tashkil 
etadi: ular korporatsiyaning tashkil e tilishining sababchilari b o 'l ib ,  
«xatarli» kapitalning yetkazib beruvchilari hisoblanadi, ularning kapitali 
orqali korporatsiyalarning rivojlanish va o ‘sishi kuzatiladi. K o rp o -  
ratsiyalarning barcha harakat va jarayonlarida aksionerlarning manfaati 
hisobga olinishi maqsadga muvofiqdir.

Iste’moichilar o ‘ziga alohida e ’tibor talab qiluvchilardan biri hisob- 
lanib, korporatsiyalar ularsiz faoliyat olib borishi mum kin em as. 
Iste’moichilar sifatli mahsulot va xizmatlarni qoniqarli darajadagi narxda 
olishni va talabga javob beradigan xizmat turlarini ham da haqiqatga 
yaqin reklam alarni qabul qilishni istaydi. A garda korporats iya lar 
iste’molchilarning xohishini qoniqtirishga barcha  kuchini sarflamasa, 
korporatsiyalarning asosiy strategik maqsadlarini q o ‘ldan boy berilgan- 
ligidan dalolat beradi va korporatsiyalar uzoq  ham da  qisqa m uddatli 
omadsizliklarga duch  kelishi mumkin.

Xizmatchilar korporatsiyalardan oddiy  ta lab lam i qondirilishini 
so‘raydi, ya'ni oddiy ish haqini to la sh d an  boshlab, to ish beruvchi 
va xizmatchilar bilan bo'ladigan boshqa jihatlarini o ‘z ichiga qam rab 
oladi. Imkoniyatlarning tengligi, ish joyida sogMiqni himoya qilish, 
moliyaviy bexatarlik, shaxsiy hayotga aralashm aslik , mustaqillik va 
o ‘ziga taalluqli yashash sharoitini ta ’minlashni talab qiladi.

Mahalliy aholi ishlab chiqarish jarayonida korporatsiyalar ularga 
katta ta ’sirini ko‘rsatadi. Aholi korporatsiyalardan mahalliy m uam - 
molarda ishtirok etish va ularning m uam m olarin i  yechishda bevosita 
ishtirokini: ya’ni t a ’Iim, transportni tashkil etish, dam  olish uchun 
sharoit yaratish, sog‘liqni saqlash tizimini, a tro f-m uh itn i  himoyalashni 
kutadi.

Jamiyat. korporatsiyalar ularga xalqaro va milliy darajada t a ’sir 
ko'rsatadi. Ularning faoliyati har xil shakllardagi korxona va tashkilotlar, 
shuningdek, boshqarish tuzilmalar va om m aviy axboro t vositalarining 
e ’tiborida bo'ladi.

Korporatsiyalardan milliy va xalqaro miqyosidagi soliq ham da  
boshqa majburiy toMovlarini to la s h  kabi m uam m olarn i  yechish amalga 
oshirishini kutadi.Korporatsiyalarning jam iyat oldidagi asosiy majbu- 
riyatlaridan biri o ‘z iqtisodiy hayotiyligini q o ‘IIab-quvvatlash va saqlab 
qolishdan iboratdir.

Shu orqali ish joylarin i k o ‘paytirish, y a ’ni dunyodag i global 
m uammolaridan biri ishsizlikning oldini olish va  ishlab chiqarishda 
ekologik xavf-xatardan himoyalashi lozimdir.



Mol yetkazib beruvchilar, odatda, ularning asosiy qismini kichik 
korxonalar, y a ’ni korporatsiyalar bilan haqqoniy savdo aloqalarini va 
o ‘z vaqtida toMovlarni amalga oshirishni ham da ijobiy hamkorlikni 
amalga oshirishni afzal ko'radi. Korporatsiyalar va ularning mol yetka­
zib beruvchilari o ‘rtasidagi hamjihatlik iqtisodiy tizimning asosiy 
bo‘g‘ini hisoblanadi, chunki kichik korxonaiarning hayotiyligi korpo- 
ratsiyalarning ularga nisbatan jiddiy va haqqoniy aloqalariga b o g liq  
hisoblanadi.

Korporatsiyalar turli xil prinsipial qarorlarini qabul qilishda korpo­
rativ aloqalar ishtirokchilari ehtiyojlari tengligini hisobga olsa, korpo­
ratsiyalar m ohiyatin i va muhimligini oshiradi. Shu maqsadda yirik 
korporatsiyalar korporativ muhitni va o ‘zaro aloqalarni mustahkamlash 
uchun quyidagi hujjatlar ro'yxatini ishlab chiqadi va tasdiqlaydi:

— axloq kodeksi;
— ish haqi toMash va xizmatchilarni rag‘batlantirish, ularning hu- 

quqlarini himoyalash, shaxsiy hayotiga aralashmaslik, erkinlik bo‘yicha 
takliflarni kiritish;

— ishchilarni ish joylarida xavf-xatardan saqlash, sog‘liqni saqlashni 
t a ’minlash va ularga oid m e’yor va tartiblarni o'rnatish;

— korporatsiyalarning xayriya faoliyati qoidalarini tartiblashtirish;
— korporativ munosabatlardagi mavjud menejerlarni tayyorlash 

va qayta tayyorlash, dasturlarni axborotlashtirish.
Korporativ boshqaruv va korporativ m enejm ent tushunchalarini 

bir-biri bilan adashtirib  yuborish hollari mavjudligini ta’kidlash joiz. 
Aytib o ‘tam izki, m enejm ent korporativ boshqaruvni ham qam rab 
oladigan torroq tushuncha  hisoblanadi. ß u n d an  tashqari, korporativ 
m enejment faqat kom paniya menejmenti (oliy rahbariyat b o ‘g‘ini) 
tom onidan , korporativ boshqaruv esa kom paniya boshqaruv organlari 
(aksiyadorlar, d irek to rla r  kengashi, bosh d irektor va m enejm ent)  
tom onidan  am alga oshiriladi. Korporativ boshqaruv kolproq strategik 
xarakterga ega b o ‘lib, kompaniyaning tashqi muhitda muvafTaqiyatli 
faoliyat yuritishiga yo ‘naltirilgan bo ‘ladi (aksiyadorlar huquqlarini 
himoya qilish, h ukum at organlari, hamkorlar, kreditorlar va boshqalar 
bilan aloqa qilish).

K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v n i  (c o rp o ra te  g overnance )  m en e jm en t  
(m anagem ent) bilan tenglash to ‘g‘ri emas. Bu turli xil tushunchalardir. 
K orporativ boshqaruv  uchun m uhim  narsa — halol, m as’uliyatli, 
ravshan korporativ  xulq va hisobotni ta 'm in lashga  qaratilgan mexa- 
nizmlardir.



M enejm ent esa korxona biznesining professional mutaxassislar 
tom onidan yuritilishiga qaratilgan m exanizmlarni nazarda tutadi.

Korporativ boshqaruv m enejm entga n isbatan  rahbarlik qilishning 
yuqoriroq pog‘onasida joylashgan bo'lib, kom pan iya  faoliyatini un ing  
aksiyadorlari manfaatlari y o ‘lida boshqarilishini t a ’minlaydi. K o r ­
porativ boshqaruv va m enejm ent vazifalarining o 'z a ro  kesishuvi faqat 
konipaniyani rivojlantirish strategiyasini ishiab chiqishda nam oyon  
b o ‘ladi.

Korporativ boshqaruvning maqsadi korporatsiyalarning investitsiya 
jozibadorligini oshirish va barcha manfaatdor to m o n la r  manfaatlarining 
oq ilona  m uvozana tiga  rioya qilgan ho lda ,  am aldag i qonunch il ik  
doirasida ochiq aksiyadorlik jamiyatlarming b arch a  faoliyat turlaridan 
imkoni qadar yuqoriroq foyda olishdir. N orm al holatdagi korporativ 
boshqaruvni anialga oshirish ucluin korporativ tizimga tez tnoslasha 
olish uchun lining qulay yoMlarini topish m aqsadga muvofiqdir. U shbu 
maqsadni ycchishda korporatsiya menejmenti m arketing oldida har 
tom onfam a katta hajmli, kokp rejali ishlarni anialga oshirilishi kutib 
turadi.

Belgilangan ishlarni quyidagicha bosqichma-bosqich amalga oshirish 
zarurdir:

-  korporatsiya faoliyati maqsadlarini va m ulkdorlarning jam lash 
usullarini to ‘g‘ri aniqlash;

-  aksiyadorlar nazorati ostida korporatsiyalarni qayta tarkiblashni 
o ‘z -o ‘zini boshqarish darajasigacha olib borish;

- qo'yilgan maqsadlarga mos holda tashkiliy  tarkibni tanlash: 
ishiab chiqarish, mahsulotni sotish, innovatsiya va marketing;

-  korporatsiya faoliyatini yagona tamoyillarni ishiab chiqqan holda 
ya 'ni missiya, falsafa va boshqa asos b o lu v ch i  hujjatlar negizida ishiab 
chiqish;

-  ayniqsa oliy menejcrlarga va ishchilarga haq  to ‘lash falsafasini 
o ‘zgartirish.

Mulkchilikning aksiyadorlik shaklini korporativ boshqarish usullarini 
joriy  etishda ko krsatib o 't i lgan j ihatlarning mavjudligi korporativ  
hamjamiyatning turli ishtirokchilari m anfaatlarin ing uyg‘unligini va 
bozor talablari asosida aksiyadorlik korxonalarini rivojlantirishning 
raqobatbardosh strategiyalaridan foydalanislini taqozo  etuvchi sifat 
j ihatdan yangi m enejmentni shakllantirishm talab  etadi.

Bundan tashqari, korporativ ham jam iyatning turli ishtirokchilari 
m anfaatlarini keskin bozor  iqtisodiyoti pozits iyalaridan  bir-biriga



bog'lay oladigan va tez o ‘zgaruvchan raqobat muhitida korxonalarni 
rivojlantirishning mosJanuvchan strategiyasini shakllantirishga qodir 
yangi avlod menejerlarini jalb qilmasdan turib biznesini korporativ 
boshqarish vazifalarini bajarib bo‘)maydi.

Respublika korxonalarida korporativ m enejm ent va korporativ mu- 
nosabatlarning hozirgi ahvolini hisobga olib, korxonalarda korporativ 
menejmentini takomillashtirishning birinchi o lrindagi vazifalari sifatida 
quyidagilarni belgilash mumkin;

— kuzatuv kengashi a ’zolari va boshqaruvchilar tom onidan ham da 
aksiyadorlarning o ‘zi tom onidan  ham  korporativ huquqning m azm un- 
mohiyati va imkoniyatlarini chuqur anglab yetilishi;

— bevosita aksiyadorük korxonalari boshqaruv faoliyatini tartibga 
soluvchi t o ‘liq m e ’yoriy hujjatlar paketini ishlab chiqish va qabul 
qilish;

— aksiyadorlik jamiyatlari ishini ongli boshqarishga aksiyadorlarning 
keng doirasini eng  yuqori darajada jalb qilish;

— korxonalar faoliyatining aksiyadorlar va investorlar uchun mak- 
sima] ochiqligi h am d a  oshkoraligini ta’minlash;

— aksiyadorük jamiyatlari boshqaruvining yuqori va ijro organlari 
o ‘rtasidagi o ‘zaro  t a ’sir darajasini oshirish.

«Oqilona ish haqi» tamoyilidan har bir ishchining real q o ‘shgan 
hissasini hisobga olgandagi toManadigan ish haqi tamoyiliga o ‘tish, 
joriy foydaga ega b o ‘lish, korporatsiyaning kapitalizatsiyalangan foyda- 
sini shakllantirish m uam m osini hal qilishda aksiyadorlarning shaxsiy 
qiziqishlarini korporativ  m enejm ent orqali yechish mumkin.

0 ‘zbckiston  Respublikasi 1996-yili 26 -ap re lda  qabul qilingan 
«Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish 
to ‘g‘risida»gi qonuniga binoan 0 ‘zbekiston milliy korporativ boshqaruv 
modeli tuzilmasi quyidagi rasmda izohlanadi (2- rasm).

Korporatsiyalar va korporativ uyushmalarning asosiy turlari.
Korporatsiya turlari:
— to ‘liq shirkatlar va kommandit xo‘jalik shirkatlari;
~  m as’uliyati cheklangan jamiyatlar;
— q o ‘sh im cha  m as’uliyatli jamiyatlar;
— aksiyadorlik jamiyati (ochiq va yopiq).
Korporativ b irlashmalar turlari:
— xo‘jalik  uyushmasi;
— konsern;
— konsorstium;
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— kartel;
— konglom era t;
— trest;
— sindikat;
— xolding.
Tadbirkorlik  ko rpo ra ts iya la r i  foyda olish uchun yaratiladi. Bular 

jumlasiga quy idag ila r  kiradi:
— A Q S H d a  k o rp o ra t s iy a la r  faqat aksiyadorlik kapitali asosida 

tuziladi;
— Y evropada m a ’suliyati  cheklangan jamiyat, shirkatlar, koope- 

rativlar, och iq  ak s io n c r  jamiyatlari,  yopiq aksioner jamiyatlari.
Tadbirkorlik  korporatsiyasi sifatida quyidagilar boMishi inumkin:
— alohida tijorat tashkiloti;
— integratsiyalangan korporativ tuzilma (konsern, xolding va bosh- 

qalar).

1.3. Korporativ boshqaruvning maqsad va vazifalari

0 ‘zbckiston Rcspublikasida korxonalarni aksionerlashtirish jarayo- 
nida joriy ctiladigan korporativ menejment usullari aw al-boshidanoq 
quyidagi asosiy m aqsadlarni ko ‘zlaydi:

• korxonalar faoliyatining iqtisodiy va moliyaviy ko‘rsatkichlarini 
boshqaruv sohasida ularning mustaqilligini ta’minlash hisobiga yaxshilash;

• milliy m oliya bozorining (kapital, qimmatli qog‘ozlar, ko‘chm as 
mulk bozorlari) turli b o ‘g ‘inlarini rivojlaniirish hamda aholining korxo­
nalar kapitalidagi ishtirokini kengaytirish;

• ichki bozorni turli mahsulotlar bilan toMdirish va mahalliy korxo- 
nalarning raqobatbardoshlik darajasini oshirish maqsadida raqobatdosh 
bozor m uhitini yaratish;

• korxonalarga to ‘g‘ridan-to‘g‘ri va portfclli xorijiy invcstitsiyalarni 
jalb qilish.

Ko'rsatib o 't i lgan maqsadli tamoyillarning aksariyati aksiyadorlik 
korxonalar ishi amaliyotida muvaffaqiyatli joriy etilmoqda, an im o bu 
jarayon yanada tizimli yondashuvni taqozo ctadi. Aks holda, kor­
porativ boshqaruv usullarining joriy etilishi jilovlanib, ko‘pchilik aksiya- 
dorlarda ularning asl salohiyati haqida n o to ‘g‘ri tlkr paydo boMadi.

Korporativ boshqaruvning vazifalariga quyidagilarni kiritish maq- 
sadga muvofiqdir:

— aksiyadorlar huquqlari va mantaatlarini himoya qilish;



— aksiyadorlik jamiyatlari investitsion jozibardorligini oshirish;
— aksiyalar narx in ing  o 's ish i o rqa li  u zo q  m uddatli  iq t iso d iy  

qiymatning jam g ‘arilishi;
— jamiyalning rivojlanish stratcgiyasini aniqlash va uning am alga  

oshirilishini nazorat qilish;
— aksiyadorlik jamiyatlari biznes-rejalarini tasdiqlash va ular bajari- 

lishini nazorat qilish ham da faoliyatning boshqa m uhim  masalalarini 
hal qilishdan iboratdir.

КофогаПУ boshqaruv tizimi — korporatsiya o ‘z aksiyadorlari m a n -  
faatlarini ifodalashi va himoya qilishi lozim b o ‘lgan tashkiliy m odeln i 
ifodaiaydi. Bu aksiyadorlar, d irektorlarkengashi, mcnejerlar va b o sh q a  
manfaatdor tom onlarn ing  (xodimlar, kreditorlar, mahalliy h ukum at,  
jamoat tashkilotlari) o ‘zaro aloqa tizimi b o ‘lib, undan  maqsad amaldagi 
qonunchilikka rioya qilib, xalqaro andozalarga muvotlq foydani oshirish 
hisoblanadi (3-rasm).

3-rasm . K orporatsiyalarn i boshqaruv  sikli.

Korporatsiyalar o ‘z navbatida, davlat o ldida korxonalarning m asa- 
lan, yagona soliq to 'Iovchi vakolotxonalari sifatida ishtirok e tish i 
mumkin. Har qanday korporativ birlashma faoliyat ko ‘rsatish maqsadiga 
ega bo‘ladi va ushbu maqsadga erishishda boshqarishni bosqichm a- 
bosqich amalga oshiradi. Bu quyidagi rasm da k o krib o 'tiladi (4-rasm ).

4-rasm. B oshqarish  bosqichlarin i m aqsad li am a lg a  osh irish .
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Nizom kapitali va boshqam v organlari nuqtayi nazaridan tashkiliy- 
huquqiy  shakllar tavsifi quyidagi jadvalda izohlanadi(l-jadval).

l- ja d v a l

N izom  kap ita li va boshqam v organlari nuq tay i nazaridan 
tashk iliy -huquqiv  shakllar tavsifi

X o‘jalik
o'rtoqchiliklari

X o 'ja lik jam iyat lari Aksiyadorlik
jamiyatlari

Ishlab chiqarish 
shirkatlari

Nizom kapitali

Term a
(ta’sischilar

ulushiga
taqsimlangan)

T e rm a ( ta ’sischilar
ulushiga

taqsim langan)

Aksiyadorlik 
kapitali 

(aksiyalar 
belgilangan soniga 

taqsimlangan)

Pay kapitali 
(birlashtirilgan 

mulkiy pay 
badallaridan iborat)

Boshqzrur organlari

Boshqaruv 
organlari y o ‘q

Q atnashchilarn ing  
u m u m iy  yig'ilishi 

— oliy  rahbar 
organ; 

ijroiya organi 
(B oshqarm a) 

y ak ka  h o lda  ham, 
jam o av iy  ham 

bo 'i tsh i  m um kin  
(yakka holdagisi 

qa tnashchilar  
oras idan 

boMmasligi 
m um kin )

Aksiyadorlarning 
um um iy yig 'ilishi 

— oliy rahbar 
organ; ijroiya 
organi yakka 
holda ham, 

jam oaviy  ham  
boMishi m um kin ; 
um um iy rahbarlik  

amalga 
oshiruvchi 

strategikorgan ~  
direktorlar 

Kengashi

A ’zolar um um iy 
yig'ilishi — oliy 

rahbar organ; ijroiya 
organi (Boshqarma); 
shirkat qatnashchilari 
soni 50 dan oshganda 
Kuzatuv ken g ash i -  
um um iy  rahbarlik 
amalga oshiruvchi 

strategikorgan tashkil 
etilishi m um kin

U shbu tizimdagi oq im lar quyidagi tarzda taqsimlanadi:
• aksiyadorlardan bosh direktorga va m enejm entga kapita! keiib 

tushadi, bosh d irek to r  va menejer aksiyadorlarga «shaffof» moliyaviy 
hisobot taqd im  etish majburiyatini oladi;

• aksiyadorlardan direktorlar Kengashi faoliyatini nazorat qiiish 
kelib ch iqadi,  d i rek to rla r  Kengashi esa aksiyadorlarga axborot va 
individual h isobot taqd im  etadi;



• bosh direktor va m enejm ent direktorial' Kengashiga strategiyani 
amalga oshirishning borishi haqida axborot va tezkor  m a ’lumotlar 
taqdim  etadi, o ‘z navbatida u kompaniya va bosh d irektor (aoliyatini 
nazorat qilib boradi.

1.4. Korporativ boshqaruvning asosiy tamovillari va 
usullarini joriy etishning xususiyatlari

Korporativ boshqaruvning asosiy tamoyillariga quyidagilarni kiritish 
mumkin:

Adolatlilik — boshqaruv qoidalari adolatli boMib, halol raqobat- 
ch i l ik  sh a ro it id a  k o m p a n iy a g a  m u v affaq iy a t l i  h a r a k a t  qilishga 
im kon iya t  berishi va shu  b i lan  birga b a rc h a  q a tn a sh c h i la r ,  shu 
ju m lad an  m inorita r  aksiyadorlarn ing  ham  h u q u q la r in i  t a ’minlash 
lozim.

Ravshanlilik — kom paniyaga aloqador barcha m uh im  axborotlar, 
shu jum ladan mulkchilik shakli, moliyaviy holati ,  faoliyat natijalari 
o ‘z vaqtida va aniq oshkora qilinishini kerak.

Hissadorlik — barcha boshqaruv  organlarining vazifalari va vako- 
latlarini aniq ajratib berishni, Tjroiya organining K uzatuv kengashi va 
aksiyadorlarga hisob berish majburiyatini yuklaydi.

Javobgarlik — aksiyadorlar va boshqa m an faa td o r  shaxslar oldida 
m a ’muriyat ham da kom paniya faoliyatiga bog‘liq qarorlarni qabul 
qiluvchi shaxslarning javobgarligi.

Aksiyadorlik jamiyatining boshqaruv tizimi korporativ  boshqaruv 
tamoyillarining amalga oshishini t a ’minlashi zarur.

Respublika aksiyadorlik korxonalarida korporativ  boshqam v usul­
larini joriy etishning eng m uh im  xususiyatlariga quyidagilarni kiritish 
lozim:

1) korxonalar nisbatan «yosh»ligi va b o sq ich m a-b o sq ic h  rivojla- 
nishi, m ustaqillik  y illarida u la rn in g  deyarli  q a y ta d a n  shak llan ish i;

2) respublika moliya bozorin ing ko‘pgina ta rm oqlar in i  islohotlar 
o 's ishin ing past su r’atlari, bularga m a’Ium da ra jad a  korxonalarda 
korporativ m enejm entni am alga  oshirish koMamlari va sifati bilan 
b o g l iq ;

3) korxonalarning qayta tashkil etilishi jarayonlarin i  faollashtirish 
va korxonalarda mavjud korporativ  madaniyat darajasini oshirishga 
qaratilgan yuqori rivojlangan infratuzilmasining yetarlicha mavjud 
emasligi;



4) xo‘jalik yurituvchi subyektlar talablarini yetarlicha o ‘rganmaslik 
va zamonaviy marketing yutuqlaridan yetarli darajada foydalanmaslik 
oq ibatida;

5) aksariyat korxonalar boshqaruv ijroiya organlarining nofaolligi 
emasligi, u larn ing  biznesga investitsiyalarni jalb qilish uchun transpa- 
rantlikning aham iyatiga yetarlicha b aho  bermasligi tufayli ushbu kor- 
xonalar faoliyatining past darajadaligi;

6) boshqaruv  ijroiya organlariga moliyaviy oqimlarni boshqarishni 
va dividend siyosati taqdirini butunlay topshirib qo'ygan aksiyadorlik 
jamiyatlari boshqaruv organlari va aksiyadorlar tom onidan ularning 
ishini yetarlicha nazorat qilinmasligi;

7) korxonalar tom onidan  korporativ boshqaruvga oid ilgkor xorijiy 
tajribaning sust o ‘rgani)ishi va o ‘z ishi amaliyotiga past sur’atlarda 
joriy etilishidan iborat.

Korxonalarda korporativ boshqaruv usullari qaror topishining ko‘r- 
satib o ‘tilgan xususiyatlari, bir tom ondan: 0 ‘zbekiston Respublikasida 
o ‘tish davrin ing  asosiy yukini «o 'ziga olgan»ligi alohida roh bilan 
belgilanadi, bu  yuk milliy iqtisodiyotni qayta qunshning kardinal tuzil- 
masiga h am d a  ijtimoiy ishlab chiqarishni tashkil qilishda a n ’anaviy 
yondashuvlarning o'zgarishiga bogliqdir .

Boshqa to m o n d a n ,  korporativ boshqam v usullarini joriy etishning 
past su r’atlari va bunga bog‘liq kamchiliklarni aksiyadorlik jamiyatlari 
faoliyatini boshqarad igan  m e ’yor iy -huquqiy  bazaning m ukam m al 
emasligi, 0 ‘zbekiston Respublikasida aksionerlashtirish jarayonining 
o'ziga xos xususiyatlari, shuningdek, korxona boshqamvi oliy organlari 
va aksiyadorlarning amaliyotda korporativ boshqaruv tamoyillariga 
rioya qilishdagi sustkashligi bilan izohlanadi.

Bundan tashqari,  aksiyadorlik jamiyatlarining rahbariyati va me- 
nejerlari to m o n id a n  biznesni korporativ  boshqarish bo 'yicha ilg‘or 
xorijiy tajribani yetarli darajada o ‘rganilmaganligi, shuningdek, m azkur 
m u am m o  nazorati ham da korxona faoliyatini boshqarish organlari 
tom onidan  kompleks yondashuvning y o ‘qligi kooperatsiya jarayonlariga 
salbiy t a ’sir ko 'rsatdi.

M azkur nazo ra t  va boshqaruv organlari aksiyadorlik jamiyatlarini 
boshqarish jarayonlarin i realizatsiya qilishning o ‘ziga xos tomonlarini 
yetarlicha hisobga olmaydi.

0 ‘zbek is ton  Respublikasida m ulkchilikning aksiyadorlik shakli 
aksiyadorlar u ch u n  o ‘zini-o‘zi qoplaydigan va investorlar uchun foydali 
b o ‘libgina qolm asdan , balki xo'jalik yuritishning bunday shakli mulk-



chilikning boshqa shakllariga (davlatga tegishli, q o ‘shm a, xususiy) 
nisbatan samaraii ekanini yaqqol ko'rsatuvchi n am u n a  vazifasini ham  
bajaradi.

O 'zbekiston Respublikasi qonunchilig i quyidagi shakllarda tijorat 
tashkilotlarini tashkil qilish imkoniyatini nazarda lutadi:

— ochiq aksiyadorlik jam iyati  va yopiq aksiyadorlik jam iyati;
— m as’uliyati chek langan  jam iy a t  va q o 'sh im c h a  m a s ’uliyatli

jamiyat;
— to kliq shirkat va kom m andit  shirkat;
— ishlab chiqarish koopcrativi;
— xususiy korxona;
— unitar korxona.
Aksiyadorlik jam iyati (k o rp o ra ts iy a )  investo rlar  (ak s iy ad o rla r)  

kapitalin i b irlashtirish y o ‘li b i lan  tashkil q i l inad igan  h a m d a  o lz 
aksiyadorlari foydasi m anfaati y o 'l id a  tadbirkorlik  fao liya tin i  am a l-  
ga o sh irad igan  t i jo ra t  t a s h k i lo t in in g  ta sh k i l iy -h u q u q iy  sh ak l in i  
bildiradi.

Jamiyatning ajraüb turuvchi xususiyatlari — egalik qilish va bosh- 
qaaiv funksiyalarining ajratilishi:

— o ‘z rnulkini joriy boshqarishda shaxsan qatnash ishdan  ixtiyoriy 
voz kecligan mulkdor (aksiyador);

— jamiyat mulkiga egalik q ilmaydigan va begona mulkni boshqa- 
radigan menejerlar;

— m ulkdor (aksiyador) jam iy a t  mulkining emas, balki o ‘z hissa- 
sining (aksiya, ulush) egasidir. K om paniya mulkining egasi — huquqiy  
shaxs bo 'lgan kompaniyaning o 'z idir.

Tom onlar manfaatlari b ir-biriga to kg ‘ri kelmasligi va sczilarli da- 
rajada farqlanishi mumkin. Q a n d ay  qilib, qaysi usullar yo rdam ida  
menejerlarning hokimiyatini cheklash  va aksiyadorlarning m anfaatin i 
himoya qilish mumkin?

Shu bilan birga, mcnejerlarni b o kg‘ib tashlamaslik, u larn ing  tashqi 
sharoit o 'zgarishlariga befarq b o ’lmasligiga qanday  q ilib  erishish  
mumkin?

Aynan shu masalalar faqat korporativ  boshqaruv to m o n id a n  hal 
qilinishi mumkindir.

Boshqa shakldagi tijorat tashkilotlariga nisbatan ochiq  aksiyadorlik 
jamiyaiining afzalliklari:

— soni minglab shaxsiargacha chiqishi m umkin b o ‘lgan qa tnash -  
chilaming son tarkibiga hcch q an d a y  cheklanishlarning yo'qligi;
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— fond bozori orqali katta hajm dagi investitsiyalarni ja lb  qjiish 
imkoniyati;

— jamiyat majburiyatlari bo 'yicha aksiyadorlarning javobgariigi faqat 
ustav kapitalidagi ulushi miqdorida cheklanganligi. Aksiyadorlar jamiyat 
majburiyatlari b o ‘yichajavob bermaydi. Ochiq aksiyadorlikjamiyatlarining 
tavakkalchiligi ko‘p sonli aksiyadorlar o ‘rtasida taqsimlanadi;

— aksiyalar erkin oldi-sotdi p redm eti  b o ‘lib, ularga ega likn ing  
o'zgarishi aksiyadorlik kapitali va aksiyadorlarga nisbatan huquq ham da  
majburiyatlarning o'zgarishiga olib kelmaydi;

— yirik kompaniyaning ustunligidan foydalanish (m urakkab , iim 
— fan yutuqlarini ishlatishni talab qiluvchi mahsulotlarni ishlab chi- 
qarish imkoniyati,  o ‘zlik va qarz sarm oyani jalb qilish orqali ishlab 
chiqarishni diversifikatsiya qilish imkoniyatlari va hokazo).

2-jadvalda ochiq va yopiq aksiyadorlik jamiyatlarining farqli jihatlari 
berilgan.

Ochiq aksiyadorlik jamiyati kamchiliklariga quyidagilarni kiritish 
mumkin:

— aksiyadorlik jamiyatini tuzishda tashkiliy qiyinchiliklar (k o ‘plab 
hujjatlami tayyorlash, ularni ko'pchilik idoralardan o ‘tkazish va hokazo);

— davlat tom onidan qattiq nazorat  qilinishi va huquqiy  tartibga 
solinishi;

— bevosita aksiyadorlik jam iyatiga  va uning aksiyadorlariga yuk- 
Ianuvchi sezilarli soliq yuki;

— ochiq  aksiyadorlik jamiyati sifatida axborotlarning n isbatan  
chuqur oshkora qilish majburiyati natijasida faoliyatning tijorat sirlari 
oshkora boMishi, hisob yuritish va h isobot tayyorlashda ta lab larn ing  
yuqoriroq bo'lishi;

— odatda, boshqa shaxslar guruhlar in ing  manfaatlariga zid b o ‘lgan 
va ochiq aksiyadorlik jamiyati faoliyatida xususiy m anfaatlarga ega 
bo'lishi m um kin  bo'lgan turli shaxslar guruhlarining m avjud b o ‘lishi 
ham da y o llan m a  menejerlarga u larga  qarashli b o 'lm ag an  m u lk n i  
boshqarish b o ‘yicha vakolatlarning bcrilishi.

Tayanch iboralar:
k o rp o ra ts iy a , m en e jm en t, k o rp o r a tiv  m u h it , k o rp o ra ts iy a  s u b y e k t la r i ,
ko rp o ra tsiya  tam oyillari, b o sh q a ru v , k o rp o ra tiv  a loqalar.

Nazorat savoüari
1. K orpora tiv  boshqaruvning ke lib  c h iq ish i va r ivo jlan ish i b o sq ich la r in i 

a y tib  bering.



2. O 'z b e k is to n d a  m a h a l l iy  k o rp o r a tiv  b o sh q a ru vn i sh a k ü a n tir ish n in g  
b o sq ich la rin i sa n a b  bering .

3. 0 ‘zbekiston  R espub iika si ko rxo n a la r i fao liya tid a  korpora tiv  boshqaruv  
usullarin ing  in s titu ts iona l qaror topishi ja ra yo n i om illa ri sanab  bering.

4. K orporativ boshqaruv va  korpora tiv  m enejm en tn ing  fa r q in i  ayting.
5. K orpora tsiya  n im a ?
6. K orpora tiv  b o sh q a ru vn in g  xu susiya tla ri n im ada .
7. K orporativ m u h it n im a  ?
8. K o rpora tiv  a lo q a la rn i a m a lg a  osh iruvch i is h tiro k c h ila r i k im la rd a n  

ib o ra t?
9. K orporativ b o sh q a ru vn in g  m a q sa d  va vazifa larin i ayting.
10. K orporativ b o sh q a ru vn in g  tam oyiH arm i sa n a b  bering.



I lb o b .  KORPORATIV BO SH Q A R U V  NAZARIYASINING  
EVOLUTSIYASI

2.1 . Korporativ boshqaruv vujudga kelishining asosiy shart- 
sharoitlari va sabablari

Korporativ boshqaruv yirik biznes yuritish zarurati obyekti sifatida 
shakllangan. Tabiiyki, bundan oldin korporatsiyalar shakllanishining 
uzoq muddatli jarayoni ro4y bergan. M a ’lum  bir bosqichda xa lqaro  
hamjamiyat korporativ strukturalar joylashuvidan qat’i nazar u la rn in g  
boshqarish jarayonlarini soddalashtirish va bir xi 1 lashtirishga im k o n  
beradigan um um iy  m e’yorlar va andozalar  ishlab chiqishga m ajb u r  
bo'ldi.

Korporatsiyalarningshakllanishi um u m jah o n  tendensiyalarini tahlil 
qilib, mutaxassislar uchta asosiy bosqichni ajralib ko‘rsatadilar. H a r  
bir bosqich jamiyatda o ‘sha paytda shakllangan korporatsiyalarga xos 
jihatlarni aks ettiradi.

XX asrning boshlarida sanoat itiqilobi davom ida paydo b o 'lg an  
korporatsiyalar u lam ing  egalari mulki sifatida qabul qilingan. U la r  
kiritilgan mablagMarga mos keluvchi qaytin i  (sam ara) t a ’n i in lash  
maqsadi uchungina xizmat qiladi deb h isob langan .  K orpora ts iya  
mashina sifatida ko 'r ib  chiqilgan, xod im lar  va boshqaruvchilar bu  
mashinaning qisnilari hisoblangan. Bu davrda boshqaruvning m ex a-  
nistik modeli hukmronlik qilgan. Ushbu davrga quyidagi sharo it lar  
xos bo ‘lgan:

• korporatsiya egasi xodimlar ustidan cheksiz  hukmronlik q ilgan 
va ularga xohlaganicha xo'jayinchilik qilgan;

• xodimlarning malaka darajasi juda  past  boMgan va takomillashuv 
uchun stimullar bo'lmagan;

• m a 'lum ot va so 'rovlar darajasi past  b o ‘lgan, ehunki ishsizlik 
bilan bog‘liq iqtisodiy muhtojliklar tahdidi m un tazam  boMgan.

Iqtisodiy rivojlanishnmg mazkur bosqichi korporativ boshqaruvning 
nazariy asoslari negizi hisoblangan quyidagi ishlarda o"z aksini topgan,

Korporativ boshqaruvning nazariy asoslari firmani boshqarish e le-  
m entlarini qam rab  oladi h am da  bclg ilangan  boshqaruv va ish lab  
chiqarish tashkiliy staikturasiga ega firmaning k o 'p  profilli yirik biznes- 
gacha rivojlanish tendensiyalarini modellashtiradi.



Firma nazariyasi. Xo'jalik subyekti ishlab chiqarish omillari to ‘plami 
sifatida ko'rib chiqiiadi: u ~ f ( K ,  L). Klassik m a ’noda, tashqi muhit 
va ichki tashkiliy strukturasi ifodalangan xo'jalik subyekti tushunchasi 
mavjud emas. Shu sababli tashqi ta 'mmotchilarsiz, huquqiy tartibga 
solishsiz, siyosiy m uh it  t a ’sirisiz yopiq tashkiiot tizimi k o ‘zda tutiladi. 
X o ‘jalik subyektlarin i moliyalashtirishning qoidasiga ko ‘ra, tashqi 
qarzlami qam rab o ladigan murakkab jarayonlari h am  bekor qilingan.

Ikkinchi jahon urushidan keyingi davrda korporatsiyalar mexanistik 
konsepsiyasi b a rb o d  b o ‘ldi, bu davr korporatsiyani organizm sifatida 
qabul qilish bilan tavsiflana boshladi. F irmalar sonining o ‘sishi raqobat 
va markazlashuv jarayonlariga sabab bo ‘ldi. O lsha davrdagi korpo­
ratsiyalar m aqsadi ikkita m uh im  vazifa — kun ko'rish va o ‘sishdan 
iborat bo ‘ldi. Ishlab chiqarish va boshqaruvning sifat tavsifnomalarini 
kuchayishi sababli foyda olish ikkinchi o ‘ringa tushib qoldi. Korporatsiya 
murakkab struktura va uning faoliyatidagi muvaffaqiyat yoki muvaf- 
faqiyatsizlik un ing  ichki strukturasida yashiringan deb hisoblangan. 
Tashqi muhitn ing mavjudligi k o ‘zda tutilmagan, tabiiyki, uning ta ’siri 
h am  hisobga o linm agan. M azkur bosqich quyidagi sharoitlar bilan 
tavsiflanadi:

• m ehnatning texnik m azm unini murakkablashuvi xodimlar m a’lu- 
m oti darajasining sezilarli o'sishiga olib keldi;

• ish beruvchilarning xodimlarga bogMiqlik darajasi ortdi, xodim- 
larni boshqarish m exanizm lari takomillashdi.

Bu bosqichga korporativ  boshqaruvning quyidagi Jiazariy asoslari 
mos keladi:

Transaksiya xarajatlari nazariyasi. Transaksiya xarajatlar bu — 
tashqi shannom alartting  bajarilishini ta’miniash xarajatlaridir. Trans­
aksiya xarajatlari deb  ishbilarmonlik operatsiyalarini bajarish, ju m -  
ladan, ishbilarmonlik hamkorini izlab topish vaqtini baholash, m uzo- 
karalar o 'tkaz ish , shar tnom ala r  tuzish, ularning mos ravishda ijro 
etilishini t a ’minlaslt xarajatlariga aytiladi.

Transaksiya xarajatlari quyidagi hollarda ayniqsa yuqori bo ‘ladi:
• kam d an -k am  uchraydigan tovar ishlab chiqarilsa;
• bozorda talab noan iq  va narx harakatini oldindan aytib bo'lmasa;
• bozorda axborot asimmetriyasi mavjud bo'lsa.
Transaksiya xarajatlariga korxonalami integratsiyalash yo‘li bilan 

erishish mumkin.
Muloqotlar nazariyasi. (Jshbu nazariyada asosiy e ’tibor korpo- 

ratsiyaning ichki strukturasiga qaratilib; uni tuzishning shartnoma asosi



-tf
ko'zda tutiladi. Korporatsiya xodimlar, boshqaruvchilar va m ulk  egalart 
o ‘rtasida m u nosaba tla r  yig‘indisini ifodalaydi. Q oidaga k o ‘ra , b u  
munosabatlar rasmiy shartnomalar bilan ifodalanadi. Biroq, b u  m u ­
nosabatlar rasmiy shartnom alar bilan tartibga solinmagan taq d ird a  
ham ta ’m inotchila r va iste’molchilar bilan m a ’lum bir o lzaro aloqalar, 
xodimlar va boshqaruvchilar o ‘rtasida subordinatsiya tizimi b o ‘ladi 
— bu norasmiy shartnom alar tizimidir. Lekin shunga qaram ay u la r  
m a’lum m uddat davomida yetarli darajada barqaror bo ‘ladi va u larn ing  
buzilishi boshqa qatnashchilarga n isbatan  ja r im a  choralariga olib  
keladi.

Nazariya doirasida shartnomalarning uch  turi ajratib ko‘rsatiladi:
• klassik shartnom a, bunda tom onla r  to ‘liq mustaqillikni saqlab  

qoladi va beqarorligi bilan ajralib turadi. Klassik shartnom a q a t ’iy va 
yuridik j ih a td an  sodda, shar tnom a m a tn id a  qayd etilmagan h e c h  
qanday og‘zaki kelishuvlar tan olinmaydi;

• neoklassik shartnom a, bunda o ‘rta m uddatli  va uzoq m uddatli  
asosda tom onla rn ing  o ‘zaro bog‘liq!igi yuqori  darajasiga erishiladi. 
Jiddiy yuridik hujüatdan ko‘ra ko‘proq kelajakda ro ‘y berishi m u m k in  
bo‘lgan barcha vaziyatlarni ko 'zda tu tad igan  hamkorlik  iamoyillari 
haqidagi shar tnom an i eslatib yuboradi. B u n d a  o g ‘zaki kelishuvlar 
yozma kelishuvlar bilan bir qatorda hisobga olinadi;

• implistit yoki munosabatlar shartnomasi — uzoq muddatli o ‘za ro  
manfaatli shartnom a, bunda bitim ishtirokchilarining o ‘zaro bog‘liqlik 
darajasi maksimal bo ‘lishi t a ’minlanadi va norasm iy  shartlar rasmiy 
shartlardan ustunlik qiladi. Uchinchi tu r  b o ‘yicha kontrakatsiya yirik 
biznes sohasida tobo ra  ommalashib borm oqda.

Korporatsiyalar rivojlanishining keyingi bosqichi XX asm ing 80- 
90 yillariga to ‘g‘ri kelib, korporatsiyani o rganizm  sifatida inkor qilish 
bilan tavsiflanadi va unga boshqacha talablar q o ‘yadi. A w alo ,  dav- 
latning xo‘jalik hayotini tartibga solish t a ’sirining kuchayishi k o rp o ­
ratsiyalar faoliyatiga muhit yondashuvini rivojlantirish zaruratini t o ‘g ‘ri 
anglashga olib keldi. H ar  bir korporatsiya o ‘z icha  alohida b o ‘lib em as, 
balki boshqa bozor institutlari bilan aloqada faoliyat yuritadi. Tashkilot 
sifatida korporatsiya konsepsiyasi uzil-kesil tasdiqlanadi. Ikkinchidan, 
korporatsiyani boshqarish vazifalari murakkabalashdi: aksiyadorlarning 
ehtiyojlarini qondirish birinchi darajali ekanlig i talab qilinadi, bu  
Vorporativ boshqaruv tamoyillari va korporativ m adaniyatni shakllan- 
tirish zaruratini anglashga olib keladi. Bu bosqichga quyidagi nazariya 
xarakterli.



Mulkchilik huquqlari nazariyasi. Xo‘jalik subyektining ichki va 
tashqi m uhiti  m avjudlig i ko 'zda  tutiladi, un ing  faoliyati «o‘ziga 
o ‘xshashlar» m u h itid a  k o ‘rib chiqiladi. M azkur nazariya doirasida 
firma nazariyasidan farqli ravishda, kompaniya tushunchasi mavjud 
va kompaniyalar institutsional muhiti sarflanadi. Bu nazariyada asosiy 
rolni mulkchilik obyekti o kynaydi, uni aniqlashga bir nechta yonda- 
shuvlar ko'rib chiqiladi:

• korxonaning bu tun  mulkiy kompleksi;
• bu mulkiy kom pleksdan foydalanish va tasarruf qilish huquqi.
Obyektga nisbatan mulkchilik subyektlari saf tortadi:
• aksiyadorlar;
• direktorlar Kengashi;
• bosh direktor.
Har bir subyckt miqyosida iqtisodiy va huquqiy hokimlikni to ‘plash 

haqida bahs yuritiladi.
Sanab o'tilgan korporativ boshqaruv nazariy asoslari korporatsiyalar 

shakllanishi jarayonining hozirgi tushunishda evolutsionligini ta’kidlaydi 
va korporatsiya Boshqarmasi barcha organlarining o ‘zaro aloqalariga 
asoslangan korporativ boshqaruv nazariy manbalarini ajratishga imkon 
beradi. Bu m anbalarni ajratish imkoniyati korporatsiyalar shakllanishi- 
ning uchinchi bosqich ida, korporativ boshqaruv shakllanishi bilan 
paydo boMgan.

2 .2 . Korporativ boshqaruvning nazariy manbalari

Korporativ boshqaruvning nazariy manbalari quyidagilar hisob- 
lanadi:

• agentlik nazariyasi (Agency Theory);
• sheriklar nazariyasi (Stakeholder Theory);
• boshqaruv nazariyasi (Stewardship Theory);
• tashkiliy nazariya (Organization Theory).
Bu nazariyalarning har birini qisqacha tahlil qilib chiqamiz:
1) Agentlik nazariyasida korporativ munosabatlar mexanizmi agent­

lik xarajatlari vositalari orqaii ko'rib chiqilib, direktorlar va aksiyadorlar 
o ‘rtasidagi o lza ro  m unosabatlar  shar tnom a inunosabatlari sifatida 
ifodalanadi. K o 'r ib  chiqiladigan vazifalar tipologiyasi quyidagilarga 
borib taqaladi:

• «manfiy tanlov» m uam m osi (ya’ni, yaxshi menejerni qanday 
tanlash);



• «opportunistik xulq-atvor» muammosi (ya’ni, qanday  qilib me- 
nejerni m ulk egasi manfaatlarida ishlashga m ajbur qilish).

Agentlik nazariyasi doirasida 1976-yil iq tisodchi o lim lar Yensen 
va Mekiing tom onidan  tak l if  etilgan model keng tarqa lgan  bo'iib, 
unga k o ‘ra agentlik munosabatlari bu — unga m uvofiq  boshliq qo'l 
ostidagi xodimni boshliq m anfaatlarida harakatlarni am alga oshirish 
uchun yollaydigan va qaror qabul qilish huquqlar in ing  bir qismini 
qo'l ostidagi xodimga berish k o 'zd a  tutiladigan sh a r tnom ad ir .  Bundan 
tashqari, agentlik munosabatlari quyidagilardan iborat  bo 'lgan  agentlik 
xarajatlariga olib keladi:

• mulk egasi va mencjer o ‘rtasida m uloqot o ‘rna tish  xarajatlari;
• mulk egasining menejerni nazorat qilish xarajatlari;
• menejerning o ‘zin i-o‘zi eheklash xarajatlari;
• qoldiq yo‘qotish!ar.
Model quyidagi asosiy taxminlarga yo*l q o kyadi;
• barcha tashqi aksiyalar ovoz berish huquqiga ega emas;
• tashqi mulk egalari faqat pul oqimlari yoki boylikning o ‘sishi 

orqali m ulkdan foyda oladi (ya 'n i ,  so i  foyda olm aydi);
• menejerning ish haqi qa t 'iy  belgilab qo 'y ilgan  b o ‘ladi;
• modelning dinamik jihatlari tahlildan chiqarib  tashlanadi.
Q o\shim cha taxminlar (kcyinchalik susaytiriladi):
• firma hajmi qa t’iy belgilanadi;
• monitoring va o ‘z in i-o ‘zi eheklash uchun im koniya t yo'q;
• qarz olish uchun imkoniyat y o ‘q;
• risk va diversifikatsiya zarurati e ’liborga o linm aydi.
N atijada quyidagi xulosalar kelib chiqadi:
• agar menejer firma kapitalining 100% egasi b o ‘lsa, u eng yuqori 

xarajatlar va eng yuqori foyda tengligidan kelib ch iq ib  («jam oat uchun 
eng qulay variant»), qo llanad igan  harakatlar optimal hajmini tanlaydi;

• agar menejer firmaning to la q o n l i  egasi h isob lanm asa ,  q o ‘l- 
lanadigan harakatlar darajasi jam o a t  uchun eng qulay varian tdan  past 
b o ‘Iadi va firmaning qimmati pasayib ketadi;

• m ulk egasi tomonidan nazo ra t  qilish imkoniyati f irm a qiymatini 
oshiradi va nazorat boMtnagan vaziyatga nisbatan xususiy foyda iste’- 
molini kamaytirishga imkon beradi.

Agentlik nazariyasida boshqa modellar ham foydalaniladi. Masalan, 
kapital strukturasi modellari. U lardan  binning asosida yotadigan M o- 
dilyani — Miller teoremasiga ko ‘ra, qarz va m ulk o ‘rtasida tanlov 
firmaning qiymatiga ta ’sir e tm aydi.  Bu fikr faqat m oliya bozorlari



m ukam m al b o ‘lgan hollarda to ‘g ‘ri b o ‘ladi. Biroq, Yensen va Meklingga 
ko‘ra, qarz agentlik xarajatlari b ilan ham bog‘liq bo ‘ladi. Menejer 
riskliroq investitsiyalami amalga oshirib, riskni kreditorlarga o ‘tkazadi:

• loyiha muvafifaqiyatli amalga oshirilgan hollarda m enejer daro- 
m adning k o ‘proq  qismini oladi, chunk i  qarz bo‘yicha to io v la r  qa t’iy 
belgilab q o ‘yilgan bo ‘ladi;

• biroq muvaffaqiyatsizlik hollarida kreditorlar asosiy yo‘qotishlarga 
duch keladi, chunki defolt ho la tida  menejeming javobgarligi uning 
kapitaldagi ishtiroki bilan cheklanadi.

Q arzning  agentlik xarajatlari quyidagilarni qamrab oladi:
• qarz shartnom asi yozish xarajatlari;
• m enejern ing  yuqori riskli investitsiyalardan yo‘qotishlari;
• m on ito r ing  va o ‘z in i-o ‘zi cheklash xarajatlari;
• b ankro t  va qayta tashkil qilish xarajatlari. Bu xarajatlar qarzning 

o ‘sishi bilan o ‘sib boradi, shu tariqa, kompaniya kapitali strukturasida 
qarz ulushi qanchalik  yuqori b o i s a ,  kompaniya uchun qarz qiymati 
shunchalik  baland bo‘ladi.

K apital tarkibi b o ‘yicha b o sh q a  m ashhur nazariyalaridan biri 
b o ‘lgan «soliq qalqoni» modeli h am  mavjud ( bunda soliq qonunchiligi 
va qarz b o ‘yicha beriladigan foiz soliqqa tortilmaydi), Yensenning 
erkin pul oqim lari nazariyasi m odeli 2001-yiIda ishlab chiqilgan 
M ayersning «iyerarxiya nazariyasi» modeli hisoblanadi. Mayers b o ‘sh 
pul m ablag‘lari mavjudligida kom paniya ichki moliyalashtirishni tashqi 
moliyalashtirishdan afzal ko‘radi, chunki ichki moliyalashtirishda axbo- 
rot assimmetriyasi muammosi vujudga kelmaydi deb xulosa chiqaradi. 
Tashqi m oliyalashtir ish  sifatida kom paniya qarz xarajatlari foyda 
m iqdoridan  oshib ketmagunga q ad a r  qarzga mablag* jalb qilishni afzal 
ko 'radi. B unda  qimmatli qog‘ozlar  chiqarish oxirgi navbatda amalga 
oshiriladi.

2001-yil agentlik nazariyasi doirasida keng tarqalgan yana bir model 
taklif etildi. Bu — Tirolning m odeli edi. Ushbu modelda menejeming 
harakatlari kuzatilmasligi m um kin  deb taxmin qilinadi. F irmaning 
darom adlari  menejerning harakatlariga bog‘liq boMsada, biroq ehti- 
moliy o ‘lcham ga ega emas. S hunday  qilib, firma faoliyati natijalari 
bo ‘yicha m enejerning sa ’y-harakatlari darajasini aniqlash qiyin. Bu 
m odelda ikki turdagi monitoring! ko'rib chiqiladi. Faol monitoring 
shuni anglatadiki, investor ayrim  xarajatlarni sarflagan holda, m ene­
jern ing  xususiy foydalarini pasaytirishi mumkin (Yensen — Mekiing 
modeli kabi). Passiv m onitoring oraliq bosqichda m enejer faoliyati



haqida aniqroq signal olishni anglatadi. B unday  signal manbasi s i fa t id a  
investitsiya tahlilchilari, banklar, reyting agentliklari ishtirok e t i sh ia r i  
mumkin. Bunda mulk egasi va m enejer o ‘rtasida agentlik nizosini h a l  
qilish usullari quyidagilar hisoblanadi:

• yirik mulk egalari, institutsional investorlar va kreditorlar, d i r e k -  
torlar Kengashi tom onidan  amaiga oshiriladigan monitoring;

• korporativ nazorat bozori dem ak, dushm anlarcha  bosib o l i s h  
tahdidi;

• kompensatsiya sxemalari va ko 'r in ib  turmaydigan stimullar.
2) Sheriklar nazariyasi korporatsiyani un ing  oddiy e lem entlari — 

aksiyadorlar, xodim lar, iste’molchilar, m ahall iy  hamjamiyat, so l iq  
to ‘lovchilar va boshqalarning oddiy yig‘indisiga teng bo 'lm agan k a t t a  
tizim sifatida ifodaiaydi. Y a’ni, «mulk egasi — menejer» n izo s in i  
kengayishi ro‘y beradi va bu nazariyaning mohiyati kom paniya r a h -  
bariyatining barcha  m anfaa tdor to m o n la r  nazorati  ostida b o ‘iish i  
shartligidan iborat.

Bunda korporatsiya faoliyatidagi b arch a  sheriklar o ‘zlarining m a q -  
sadlarini ko‘zlaydi:

• menejerlar — individual maqsadlar, m asalan , mehnatga t o ' l a n a -  
digan haqni maksimal qilish, ulaming professional malakasi ko‘rsatkichi 
sifatida kom paniya aktivlarini oshirish, xod im lar  shtatining o 's ish i v a  
boshqalar;

• xodimlar individual maqsad sifatida m ehnatga  toManadigan h a q n i  
maksimal qilishni k o ‘zlaydi;

• iste’molchilar ayirboshlashdan olinadigan foydaning m aks im al  
bo'lishini m aqsad qilib qo'ygan;

• tijorat ham korlari korporatsiya bilati shar tnom ala rn i  a m a ig a  
oshirishdan operatsion foydani maksimallashtirishga harakat qiladi;

• moliyaviy vositachilar va moliyaviy resurslar t a ’m in o tc h i la r i  
individual maqsadlar sifatida aylanmaning o ‘sishi, kredit im koniyatlari 
va boshqalar u ch u n  korporatsiyaning moliyaviy vositalariga ega b o ‘lish  
imkoniyatlarini olishni ko‘zlaydi;

• obligatsiyalar egalari obligatsiyalarga foiz to ‘loviari va ob liga-  
tsiyalar kurs q iym atining maksimal bo'Ushini m aqsad  qilib q o ‘y gan ;

• davlat tartibga solish organlari korporatsiyadan olinadigan so l iq  
yig‘imlarini oshirishga intiladi;

• m ahalliy  h am jam iy a tla r  k o rp o ra ts iy a  resurslari y o rd a m id a ,  
biznesning ijtimoiy javobgarlik dasturlaridan foydalanish y o rd a m id a  
ijtimoiy vazifalarni hal qilishga intiladi;



3) Boshqaruv nazariyasining mohiyati shundaki, yollanma menej- 
mentli korporatsiya ustidan hokimlik aksiyadorlar tom onidan  tayin- 
lanadigan va ularga hisobot beradigan direktorlar vositasida amalga 
oshirilishi mumkin.

4) Korporativ m unosabatlarni tashkil qilishning um um iy tamoyil- 
laridan tashqari, h a r  b ir  korporativ birlashmada korporatsiyaning 
tashkiliy tarkibi, xarid qilingan mulk xususiyati va boshqalar bilan 
asoslanadigan m a ’lum bir o 'ziga xosliklar vujudga kelishi mumkin. 
Korporativ b ir lashm alarn ing  eng keng tarqalgan shakllarini ko‘rib 
chiqamiz.

Assotsiatsiya. Birlashmaga a ’zo bo ‘lib kirganlaming mustaqilligini 
saqlab qolgan holda birgalikda hamkorlik qilish maqsadida jismoniy 
va (yoki) yuridik shaxslarning ko‘ngilli birlashuvi.

Konsorstium. K orporatsiyalar, banklar va boshqa tashkilotlarning 
u m u m iy  kelishuv aso s id a  kapital sig 'inii ka t ta  b o ‘lgan loyihani 
am alga oshirish yoki birgalikda zayom joylash tir ish  u ch u n  (bu- 
y u r tm a c h i l a r  o ld id a  b irg a l ik d a  jav o b g ar  boMadi) v aq t in ch a lik  
birlashuvi.

Konsern. M anfaa tla r  umumiyligi, shartnomalar, kapital, q o ‘shma 
faoliyatda ishtirok e tish  bilan bog 'liq  korxona la r  yirik birlashuvi 
(ko‘pincha bunday gum h bu korporatsiyalar aksiyalariga egalik qiluvchi 
xolding atrofida birlashadi).

Sindikat Bir xil m ahsulot chiqaruvchi korxonalarning mahsulotni 
u m u m iy  savdo t a r m o g ‘i orqali jam oav iy  so t ishn i  tashkil qilish 
maqsadida birlashuvi.

MoJiya sanoatguruhlari (M SG). Belgilangan tartibda mos keluvchi 
idoralarda ro‘yxatga olingan yuridik jihatdan mustaqil, moddiy resurslari 
va kapitallarini um um iy  iqtisodiy maqsadga crishish uchun birlashtirgan 
korxonalar, m oliyaviy  va investitsiya institutlari guruhi. M S G da 
markaziy (bosh) korporatsiya ixtisoslashgan tashkilot — «boshqaruvchi 
kompaniya» ham , guruhga kimvchi ishlab chiqarish korxonasi yoki 
birlashma, bank , m oliya  yoki sug‘urta kom paniyasi ham  bo'lishi 
mumkin.

Xolding. Aksiyalar nazorat paketiga cga, ularning operatsiyalari 
ustidan nazoratni am alga oshirish maqsadida boshqa kompaniya va 
korxonalar taoliyatini boshqaradigan yoki nazorat qiladigan aksiyadorlik 
kompaniyasi. Xolding kompaniyasi o ‘zining ishlab chiqarish salohiyatiga 
ega boMmasligi va ishlab chiqarish faoliyati bilan shuglullanmasUgi 
mumkin.



Tayanch iboralar:
m a b la g 'la r ,  s a m a r a ,  m o d e l, t r a n s a k s io n  x a r a ja t la r ,  a k s i y a d o r la r ,  
d irektorlar K engash i, bosh d irek tor, d iv e r s if ik a ts iy a , kap ita l.

Nazorat savollari
1. Korporativ boshqaruvning  vujudga ke lish i sa b a b la ri n im a la rd a n  ib o r a t?
2. K orporativ b o shqaruvn ing  n a za riy  a so s la r in i ayting .
3. T ransaksiya  xa ra ja tla r i n a za r iya si n im a  ?
4. M u loqo tla r  n a za r iy a s in i tu shun tir ib  bering.
5. hnp listit sh a r tn o m a si n im a ?
6. M u lk c h ilik  h u q u q la r i n a za r iya s in i tu sh u n tir ib  bering.
7. K orporativ boshqaruvn ing  n a za r iy  m a n b a /a r i q a n d a y ?
8. R isk  turlari va u n i d iversifika tsiya lash  n im a ?
9. M odilyan i — M iller ¡eorem asini W sh u m irib  bering.
10. Yensenning  e rk in  p u l oq im lari n a za r iy a s in i tu sh u n tir ib  bering.

Korporativ bo.sliqaruv



l l íb o b .  KORPORATIV BOSHQARUVNING ZAMONAVÍY  
AMALIYOTI YA MODELLARI

3.1 . Korporativ boshqaruvning xalqaro tamoyillari

Iqtisodiy ham korlik  va taraqqiyot tashkiloti (IH TT) korporativ 
boshqaruv tamoyillari quyidagilardan iborat:

Birinchi tam oyil — aksiyadorlar uchun foydani maksimallashtirish. 
K o m pan iya  u n in g  aksiyadorlari  eng y u qori  foyda olishi u ch u n  
islilaydi. Hunda u aksiyadorlar (mulk egalari) yoki m enejm cntning 
b iron  guruhi em as ,  balki barclia aksiyadorlar manlaatlariga rioya 
qilishi lozim.

Ikkinchi tam oyil — moliyaviy axborotlarning ochiqligi. Aksiyador­
lar, shuningdck, tartibga solish organlari ( 0 ‘zbckistonda bu moliya 
bozorlari b o 'y ich a  Federal xizmat hisoblanadi) uchun kompaniya 
moliyasi haq ida  x a lq a ro  buxgalteriya hisobi andozalari b o ‘yicha 
layyorlangan va mustaqil auditor tckshiruvidan o ‘tkazilgan axborot 
ochib bcrilishi lozim.

Uchinchi ta m o y il — k o m p an iy a  in u lk in in g  shaffoflik tarkibi 
m ene jm cn t b i lan  b o g ‘liq, 5% dan ortiq aksiyalarga ega boMgan 
aksiyadorlarning aíTillangan tarkibi.

Bunda mulk tarkibini yakuniy mulk cgasigacha ochib berish lozim.
T o ‘rtinchi tam oyil — oddiy aksiyalar «bitta aksiya — bitta ovoz» 

qoidasi bo‘yicha ovoz beradi. Ushbu tamoyilga O ‘zbekiston Respub- 
dikasida rioya qilinadi. Aksiyadorlar qabul qilishi lozim bo llgan muliim 
qarorlar doim  h am  aynan  aksiyadorlarni oigan aksiyalari darajasida 
qabul qilinmaydi.

Beshinchi tam oyil — direktorlar Kengashini kompaniya aksiyadorlari 
saylaydi. Kengash ularning oldida hisobot beradi, shuningdek, mustaqil 
direktorlar kengashiga kompaniya menejerlan hisoblanmagan shaxslami 
qam rab oladi.

Olíinchi tam oyil — korporatsiyada rag‘batlantirish tizimi (ish haqi, 
mukofotlar, op ls ion la r  va hokazo) aksiyadorlar manfaatlariga javob 
berishi lozim. Bu kom paniya xodimlari yoki uning aksiyadorlari ekan- 
ligini yoki kom paniyada  aksiyalarni bonus sifatida olishini anglatadi. 
Agar menejer unga  kompaniyaning ahvoliga b o g l iq  bo lad igan  qarorlar



qabul qilsa, u n in g  ish haqi ko rxonan ing  kapitallashuv d a ra ja s ig a  
to ‘g‘ridan-to ‘g‘ri b o g liq  bo iish i lozim.

Yettinchi tam oyil — korporatsiyalar qaysi m am lakatda fao liya t  
yuritayotgan bo ‘lsa, o ‘sha m am lakatning qonunlariga amal qilishlari 
shart.

Sakkizinchi tam oyil — hukum atlar va korporatsiyalar do im iy  tn u -  
loqotda bo'ladi.

Korporativ boshqaruv tamoyillari bir to m o n d an  qonun hisoblansa , 
boshqa to m o n id an  doimiy tuzatish kiritish jarayonini b irga likda  
amalga oshirishi lozim.

Korporativ boshqaruv xalqaro tamoyillari quyidagicha ifodalanadi. 
Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki (Y ETTB) korporativ am aliyo ti  
ham da oqilona ishbilarmonlik m e’yorlari. Ru hujjat 1997-yil Y ev ro p a  
tiklanish va taraqqiyot banki to m o n id an  «K upere  end  L aybrand»  
kompaniyasi bilan birgalikda kom paniyalarga nufuzli kreditorlar va 
investorlar tom onidan  investitsiya qarorlari qabul qilishda qaysi j ih a t la r  
ko ‘proq hisobga olinishini yaxshi tushunish m aqsadida tayyorlangan. 
YETTB korporativ amaliyoti va oqilona ishbilarmonlik m e ’yorlariga 
muvofiq kompaniyalarga m anfaatdor to m o n la r  bilan o ‘zaro m u n o s a -  
batlarda quyidagi tamoyillarga amal qilish tavsiya eüladi:

1. Mijozlar bilan o ‘zaro munosabatlar:
• chiqarilayotgan iovarlar va ko 'rsatilayotgan xizmatlarning y u qori  

sifatli ham da raqobatbardosh narxi;
• tovar va xizmatlar haqida tegishli ta rzda  xabardor qilish;
• m unosabatlarda u ‘zoq muddatli istiqbol.
2. Xodimlar bilan o 'zaro  munosabatlar:
• m ehnat qonunchiligiga, jum ladan , m eh n a tn i  him oya qilish v a  

gigiyena me'yorlariga rioya qilish;
• ishga qabul qilish, haq toMash, x izm at bo 'y icha  harakatlan ish  

va kamsitilmaslik bo 'yicha aniq tamoyillar mavjudligi;
• xodimlarning kasaba uyushmalari faoliyatida qatnashish huquq in i  

himoya qilish.
3. T a ’m inotchilar bilan o ‘zaro munosabatlar:
• aniq va oshkora xarid tamoyillari;
• hisob raqam lar bo'yicha o ‘z vaqtida toMash;
• poraxo'rlikni t a ’qib qilish;
• manfaatli bitimlardan voz kechish.
4: Jamoatchilik  bilan o ‘zaro m unosabatlar:
• mahalliy aholining fikri va manfaatlarini hisobga olish;



• atrof-m uhitni asrash bo 'yicha talablarga rioya qilish.
5. Davlat organlari va mahailiy hukum atiar bilan o 'zaro  m uno- 

sabatlar:
• soliqlar to ‘lash;
• barcha inajburiy m e ’yorlarga amal qilish;
• barcha zarur ruxsatnom a va litsenziyalar olish;
• m anfaatdorlikning y o ‘qligi.
6. K om paniyaning aksiyadorlar bilan o ‘zaro munosabatlari eng 

m uh im  ahamiyatga cga. Shu boisdan oqilona ishbilarmonlik m e’yor- 
larida quyidagi tavsiyalar mavjud:

• kompaniyani boshqarish tarkibiga nisbatan;
• kompaniya n izom ida aksiyadorlar va boshqaruv organlarining 

vazifalari ham da majburiyatlarining aniq belgilab q o ‘yilishi;
• vakolatlarning ijroiya organi, direktorlar kengashi va umumiy 

yig‘ilish o 'r tas ida  aniq  taqsimlanishi;
• aksiyadorlar huquqlariga nisbatan;
• aksiyalar yirik  pake tla r in ing  real egalari va ovoz berish qoi-  

d a la r in i  e ’ion q i lgan  h o ld a  aksiyadorlar tark ib iga  n isbatan  osh- 
koralik;

• aksiyalarning «maydalanib» yuborilishi yoki boshqa yo‘qotishlardan 
himoya qilish uchun mayda aksiyadorlar huquqlarini hurmat qilish;

• axborotni och ib  berishga nisbatan;
• aksiyadorlar bilan m untazam  va ochiq aloqa. A udkor tomonidan 

tasd iq langan  h isobo tla r ,  kom paniya faoliyati haqida m a ’lum otlar 
h am da  rahbariyat tom on idan  qabul qilingan asosiy qarorlar bo ‘yicha 
yillik hisobotga kiritilgan ishlab chiqarish — moliya faoliyati sharxi 
k o ‘rinishidagi izohlar taqdim  ctish;

• direktorlar Kengashiga nisbatan;
• direktorlar Kengashida samarali ishlash uchun vaqt va bilim, 

shuningdek, za ru r m a ’lumotiarning mavjudiigi. Mustaqil qo 'm ita lar  
tashkil qilish (taftish q o ‘mitasi, mukofot qo 'm itasi,  ishga tayinlash 
q o ‘mitasi);

• direktorlarning bitim tuzishdan manfaatdorligi haqidagi axborotni 
ochib berish (m anfaatlar  nizosi);

• xarajatlar va qarama-qarshiliklar tizimiga nisbatan;
• kom paniyaning strategik maqsadlari va siyosati haqida kompa- 

niyaga jiddiy t a ’sir ko‘rsatishi m umkin bo‘lgan hodisalar haqida axborot 
taqdim  etish, boshqaruv  organlarini barcha m uhim  jihatlari haqida 
tegishli tarzda xabardor qilish:



• mos ravishda ichki nazorat, axborot almashinish va jam oa b o i i b  
qarorqabul qilish; manfaatlar to ‘qnashuvini aniqlash jarayoni m av ju d -  
ligi; kom paniya faoliyatini rahbariyat to m o n id a n  samarali n a z o ra t  
qilish, jum ladan, pul m ablagiari harakatin i  nazorat qilish;

• direktorlar kcngashiga hisobot berad igan  malakali ichki ta f t ish -  
chilar va nazoratchilar mavjudligi; mustaqil tashqi auditorlar mavjudligi.

Yevroaksiyadorlar korporativ boshqaruvi asosiy tamoyillari 1990- 
yil Yevropa aksiyadorlar (qisqacha nom i — Yevroaksiyadorlar) a s so -  
stiatsiyalari Konfederatsiyasi tashkil q ilingan b o i ib ,  uning ta rk ib ig a  
sakkizta milliy aksiyadorlar assotsiatsiyasi (Bclgiya, Buyuk B ritan iya ,  
Germ aniya, Gollandiya, Daniya, Ispaniya, Fransiya va Shvets iya) 
kirgan. Tashkilotning asosiy vazifasi — Y evropa ittifoqi alohida ak s iy a-  
dorlarining manfaatlarini ifodalash, mayda aksiyadorlami himoya qilish , 
kapitallar bozori ochiqligini t a ’m in lash ,  Yevropa k o m p an iy a la r id a  
aksiyadorlik kapitali qiymatini oshiri.sh, korporativ  boshqaruv m asa la -  
larini q o i lah -q u w a t la sh  hisoblanadi.

Yevropa ittifoqi hamkorligi tashkiloti (Y e lH T )n ing  beshta tam o y ili  
asosida Yevroaksiyadorlar o ‘z dasturlarini, Korporativ boshqaruv asosiy 
tamoyillarini ishlab chiqqan b o ‘Iib, u nda  kom paniya maqsadlari, o v o z  
berish huquqlari, qo 'sh ib  olishdan h im oya qilish, axborot h u q u q i  va  
direktorlar Kengashining roliga nisbatan q a to r  tavsiyalar aks ettirilgan. 
Ular quyidagilardan iboratdir:

• kompaniya a w a lo  uzoq muddatli istiqbolda aksiyadorlik kap ita li  
qiymatini maksimallashga intilishi lozim. Kom paniyalar o‘z m oliyaviy  
maqsadlari va stratcgiyasini yozma shaklda aniq  ko‘rsatishi h a m d a  
buni yillik hisobotga kiritishi lozim;

• kom paniya tabiati, hajmi, s trukturasi va riskiga jidd iy  t a ’s i r  
etuvchi asosiy qarorlar  ham da k o m p an iy a  aksiyadori u ch u n  j id d iy  
oqibatlarga olib kelishi m um kin  b o ig a n  qaro r la r  aksiyadorlar t o m o ­
nidan tasd iq lan ish i yoki aksiyadorlar u m u m iy  y ig 'i l ish ida q a b u l  
qilinishi lozim;

• qo‘shib olishga qarshi himoya vositalari yoki aksiyadorlar ta ’sirini 
cheklaydigan boshqa vositalardan qochish  zanir;

• qo 'shib olish va birlashtirish jarayonlarin ing tartibga solin ishi, 
bu qoidalarga amal qilinishi nazorat ostida bo 'ü sh i  lozim;

• agar aksiyadorning mulk ulushi belgilangan miqdorga yetad igan  
b o isa ,  bunday aksiyador qolgan aksiyalarni oqilona shartiarda, y a ’n i 
kompaniya ustidan  nazoratni q o ig a  kiritish uchun  to 'lov  s ifa tida  
to lanad igan  narxda sotib olishi kerak;



• kompaniyalar aksiyalar qiymatiga t a ’sir etishi m umkin bo'Igan 
axborotni, shuningdek, 5 %  mulk chegirmasidan o ‘tgan (kamaygan 
yoki k o lpaygan) aksiyadorlar haqida axborotni darhol m a ’lum qiJishJari 
lozim. Bu talabga rioya qilinmagan hollarda jiddiy jarima choralari 
qo 'l lauadi;

• auditorlar mustaqil boMishi va aksiyadorlar um um iy yig‘ilishida 
saylanishi lozim;

• aksiyadorlar yig'ilish kun tartibiga masalalar kiritish imkoniyatiga 
ega b o l ish i  lozim;

• axborot tarqatish oddiy kanallaridan tashqari, kompaniya ak- 
siyadorlarga aksiyalar qiymatiga ta’sir etishi m um kin  bo ‘lgan axborotni 
yetkazish uchun elektron vositalardan foydalanishi lozim;

• aksiyadorlar kengashning kamida bitta a ’zosini saylash huquqiga, 
shuningdek, Kengash a 'zosini bo'shatish masalasini ko'tarish imkoniya­
tiga ega bo lish la r i  lozim. Saylangunga qadar aksiyadorlar Kengash 
tarkibiga saylash u ch u n  nomzodlar taklif qilish imkoniyatiga ega;

• Kuzatuv kcngashi a ’zosi sifatida bir pog‘onali tizimda ham, ikki 
pog‘onali lizimda ham  noijrochi direktorlarning Kengash tarkibidagi 
a'zoligi 12 yilgacha b o i g a n  m uddat bilan cheklanishi lozim;

• Kengash tarkibida Kengash sobiq ijrochi a ’zolari qatoridan boMgan 
bittadan ortiq noijrochi a ’zo bo lish i  m um kin  emas.

Kaliforniya pensiya fondining korporativ boshqaruv b o ‘yichaglobal 
tam oyilla ri  (C a lP R E S ) .  Aksiyadorlik ha rak a tin in g  rivojlanishida 
institutsional investorlar, masalan, AQShda eng yirik va faol nafaqa 
fondlaridan biri b o ‘lgan C alPRES (California Public Em ployees1 
Retirem ent System) m uh im  rol o ‘ynaydi. Bu fond 80-yillarning bosh- 
larida tashkil etilgan bo 'l ib ,  amerika moliya bozorida harakat qilishdan 
tashqari xorijiy kompaniyalarga investitsiyalar kiritadi.

1996-yil C a lP R E S  e ’lon qilgan Korporativ boshqaruv global ta- 
moyillari (m atnda keyinchalik — CalPRES tamoyillari) quyidagilardan 
iborat:

1. Hisobot berish:
• direktorlar Kengashi yoki Kuzatuv kengashi aksiyadorlar oldida 

hisobot berishi lozim;
• direktorlar Kengashi menejmentni nazorat qilish imkoniyatiga, 

investorlar esa d irektorlar Kengashini nazorat qilish imkoniyatiga ega 
bo'lishlari lozim;

• menejmentni mukofotlash kompaniya faoliyatining uzoq muddatli 
natijalari bilan bog'liq bo'lishi lozim.



2. Shaffoflik:
• global raqobatli bozorlar kom paniyalar  taqdim  etayotgan a x b o -  

rotning ishonchliligi va shaffofligiga bog‘liq b o lad i ;
• kompaniyalar buxgalteriya hisobi xalqaro andozalarini tan o lish lari 

lozim;
• kompaniyalar aksiyadorlar oldida eng yaxshi amaliyot k o m p an iy a  

kodeksiga am al qilish haqida hisobot berishlari lozim.
3. Adolatlilik;
• kompaniyalar minoritar aksiyadorlarni hu rm at qílishi lozim. U ia r  

barcha aksiyadorlarga nisbatan adolatli m unosabatn i t a ’m in la sh la r i  
lozim;

• biUa aksiya uning egasiga um um iy  yig‘ilishda bitta ovoz h u q u q in i  
berishi kerak.

4. Ovoz berish usullari:
• ishonch qog‘ozlari aniq, qisqa bo 'lishi va aksiyadorlarga m o s  

keluvchi axborot taqdim etishi lozim;
• aksiyadorlarning shaxsan yoki ishonch qog 'ozi asosida b e r ilg an  

barcha ovozlari rasman hisoblab chiqilishi va c ’Ion qilinishi loz im ;
• ishonch qog‘ozi asosida ovoz berish jarayonini soddalashtirish  

uchun yangi texnologiyalardan foydalanish lozim.
5. Eng yaxshi amaliyot kodekslari:
• barcha bozorlar kompaniya m enejm enti  va direktorlari u la rg a  

amal qilishi m um kin  bo 'lgan mos keluvchi en g  yaxshi amaliyot k o -  
dekslarini ishlab chiqishi lozim;

• kompaniyalar eng yaxshi amaliyot kodekslarida bayon qilingati 
tamoyillarga amal qilishlari lozim;

• bozor qatnashchilari vaqti-vaqti bilan eng  yaxshi amaliyot k o -  
dekslarini qayta ko‘rib chiqishlari lozim.

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 24.01.2003 yildagi P F -  
3202-sonIi Farmoni va Vazirlar M ahkamasining korporativ boshqam vni 
takomillashtirish b o kyicha 19.04.2003 yildagi 189-sonli Qaroriga b inoan :

— ayrim m e’yorlar o ‘z kuchini y o ‘qotdi; davlat aksiya paketi b o s h -  
qaruvehisi ovoz bergandagina Kuzatuv kengashi qarori qabul q ilish i,  
davlat ishonchli vakili umumiy yig'ilish qarorin ing  bajarilishini t o ‘x- 
tatishi mumkinligi, davlat aksiya paketlari xo ‘jalik birlashmalariga b o sh -  
qarish huquqi bilan berilishi;

— Kuzatuv kengashi va Taftish komissiyasiga a ’zolik bilan uksiya- 
dorlik jamiyatda yollanma m ehnat bilan b o g ‘liq faoliyatni q o ‘sh ib  
olib borilishiga y o l  qo ‘ymaslik;



— ko‘proq tanlov asosida direktorni (Boshqaruv hay’ati raisini) 
aksiyadorlar um uniiy  yig‘i!ishi tomonidan tayinlanish tartibi o ‘rnatildi, 
yollash shartnom asi bir yil muddatga har yili um um iy  yig‘ilish tasdig‘i 
bilan tuziladi, ayrim hollarda esa uning m uddatini uzaytirish yoki 
t o ‘xtatish haqidagi qaror  Kuzatuv kengash tom onidan  qabul qilinadi;

— biznes-rejaning bajarilishi haqida Ijroiya organi har chorakda 
K uzatuv kengashining oldida hisobot berish tartibi qabul qilinadi. 
Q o ‘pol chetlashishlarda yoki mazkur rejaning bajarilishi xavf ostida 
qolganda Kuzatuv kengashi zudlik bilan yollash shartnomasini m ud- 
datidan  ilgari to 'x ta tish  huquqiga ega;

— ijro etuvchi d irektorlar va Kuzatuv kengashlarining moddiy 
rag‘batlantirilishi aksiyadorlik jamiyati faoliyatining samarasiga bevosita 
bog‘liqligi belgilangan;

— korxona faoliyatiga x o ‘jalik birlashmalarining asossiz aralashu- 
vining oldini olish b o ‘yicha chora-tadbirlarni ishlab chiqish va amalga 
oshirish, korxonalarni moddiy-texnik resurslar bilan ta ’minlanishining 
bozor iqtisodiyoti mexanizmlarini keng koMamda tatbiq qilish m a- 
salalari qo‘yilgan;

— davlat aksiya paketlari (ulushi)ni professional boshqaruvchi kom- 
paniyalarga bosqichm a-bosqich  ishonchli boshqaruvga berish nazarda 
tutilgan;

— davlat aksiya paketlari (ulushlari)ni boshqarish bo 'yicha xara- 
ja t la r  davlat aksiya paketlariga hisoblangan dividendlar hisobiga, ular 
yetm aganda davlat mulkini xususiylashtirilishidan tushgan umumiy 
m ablag“ hisobiga am alga oshirilishi belgilangan.

O 'zbekiston Respublikasi Prezidentining « 0 ‘zbekiston Republikasi 
Davlat mulki q o 'm ita s i  faoliyatini takomillashtirishga doir chora- 
tadbirlar to ‘g ‘risida» PQ -335-son 26.04,2006 yildagi Qaroriga binoan:

— xususiylashtirish va korporativ sektorda davlat aktivlarini bosh­
qarish usullari tu b d an  qayta ko'rib chiqildi;

— yillik b izn es - re ja la rn i  tasdiqlash va am alga oshirishda ijro 
intizomining oshirilishi ham da biznes-rejalarning bajarilishi ustidan 
korporativ n azo ra tn in g  t a ’minlanishi bo‘yicha kuzatuv kengashlari, 
davlat ishonchli vakillari va ishonchli boshqaruvchilarning mas’uliyatini 
kuchaytirish zaruriyati belgilandi;

— kuzatuv  kengash la r in ing  hisobot berish m a s ’uliyatini ku ­
chaytirish va x o ‘ja lik  jamiyatlaridagi korporativ boshqaruv organlari 
faoliyati sam aradorlig in i  baholash tizimini ishlab chiqish lozimligi 
belgilandi;



— Davlat mulki qo 'm itasi organlari ishidagi kam chüik lam i b a r ta ra f  
etish, xususiylashtirish ja rayon lar in i  c h u q u r la s h t i r is h ,  ko rp o ra t iv  
boshqaruv tiz im in i m ustahkam lash , q im m a tl i  q o g 'o z la r  b o z o r in i  
rivojiantirishni t a ’minlashga doir tadbirlar tasd iqlandi.

0 ‘zbekiston Respublikasi P rez iden tin ing  «Q im m atli  qog ‘o z la r  
bozorini yanada rivojlantirish ch o ra - tad b ir la r i  t o ‘g ‘risida» P Q -4 7 5 -  
son  27.09.2006 yildagi Q a ro r id a  2 0 0 6 - 2 0 0 7 - y i l l a r d a  q im m a t l i  
q o g ‘oz!ar bozorini rivojlantirish dasturi ta sd iq lan g an  b o ‘lib, u n d a :

— korxonalarni t o l iq  davlat tasarrufidan ch iqarish  va yangi ak -  
siyadorlik jamiyatlarini tashkil qilish hisobiga q im m atli  qog‘oz!arning 
ikkilamchi bozorini yanada rivojlantirish;

— qimmatli qog‘oz!ar ikkilamchi bozorini jada l rivojlantirish va 
ko'lamini kengaytirish;

— aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruv  tizimini takom il- 
lashtirish;

— fond bozori zamonaviy infratuzilmasini shakllantirish va uning 
moddiy-texnik bazasini mustalikamlash;

— qimmatli qogkozlar bozori uchun kadrlarni tayyorlash va m a- 
lakasini oshirish bo 'yicha chora-tadbirlar belgilangan.

0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar M a h k a m a s in in g  «Ustav fo n -  
d ida  davlat u lushi m avjud boMgan k o rx o n a la rn i  sam ara li  bo sh -  
qarishni va davlat mulki hisobi lozim darajada yuritilishini ta 'm in lash  
b o ‘yicha cho ra - tadb ir la r  haqida» 215-son 16.10.2006 yildagi Q arori 
aksiyadorlik jam iyatla rida  korporativ  b o sh q aru v n i  m us tahkam lash  
ishida navbatdagi q ad am  b o 'l ib ,  u n d a  asosiy  e ’t ib o r  ko rp o ra t iv  
nazorat tizimiga qaratilgan va quyidagi h u j ja t la r  qabul qilingan:

— Davlat korxonalari haqida nizom;
— ichki audit xizmati haqida  nizom;
— Davlat aksiya paketlari (ulushi)ni ishonchli boshqaruvga berish 

tartibi haqida nizom.

3.2. Korporativ boshqamvning modellari

K orpora t iv  b o sh q a ru v n in g  m o d e l la r in in g  q u y id a g i  shak lla r i  
mavjud:

— unitar (investor) modeli — A QSH, Buyuk Britaniya, Avstraliya;
— ikki pog'onali (m anfaatdor shaxslar) m odeli — G erm aniya;
— kontinental model;
— tarmoq modeli — Yaponiya (keyretsu)» K oreya  (chaebol).



Urtitar m odel:
— boshqaruvning  yagona organi — uning tarkibida ijro etuvchi 

direktorlardan k o 'r a  mustaqil direktorlar kokproq bo igan  unitar Direk- 
torlar Kengashi (aksiyadorlik mulkchilikning «Inglizsakson» modeli: 
24—30% aksiya harakatsiz, uzoq vaqt kichik korxonalar qo‘lida b o ‘ladi 
va nazorat pake tin i  shakllantiradi, 70—80% aksiya, aksincha, hara- 
katchan, v aq ti-vaq ti  bilan bozorga olib chiqiladi va bir kishining 
q o i id a n  boshqasiga oson o ‘tadi);

— aksiyadorlik  kapitalning katta qismi inglizsakson udumlarida 
tarbiyalangan m ayda  investorlar sarmoyasidan iborat;

— jism oniy  shaxsiarga qarashli boMmagan aksiyalar asosan insti- 
tutsional investorlar qo ‘lida jamlangan;

— q im m atli  qog 'oz la r  bozori yuqori samaradorligi va likvidligi 
bilan ajralib tu rad i;

— m inoritar aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish yuqori darajada;
— jalb qilingan direktorlar ishtirokidagi kuchli korporativ boshqaruv.
Ikki p o g (onali m odel (insayderlik) .
— rahbarlik  va ijrochilik organi;
— K uzatuv kengashi (Direktorlar kengashi);
— ijroiya organi.
— vazifalarning qat’iy taqsimlanishi. Kengash a ’zolari ijroiya orga- 

niga a ’zolik qilishi m umkin emas.
K ontinental model:
— doim iy egalarda 70—80% aksiya jamlangan, 20—30% aksiya esa 

«chakana» sotiladi va xaridorlar ularga m ablaglarni vaqtincha joylash- 
tirish vositasi sifatida qaraydilar;

— aksiyadorlik  sarmoyasini yirik «ulgurji» investorlar tashki! qilib, 
bir-birining aksiyasiga o lzaro egalik qilish (kuchli qaramlik) tizimi 
keng rivojlangan;

— K uzatuv kengashida kompaniya xodimlarining salmoqli vakilligi;
— uzoqni k o ‘radigan investorlar;
— q im m atli  qog‘ozlar bozori kichikroq va likvidligi kamroq.
Tarmoq (yapon) model:
Y apon  m odeli  mazmuniga ko‘ra amerika modeliga ham, germaniya 

modeliga h a m  o'xshamaydi, biroq ikkala modelning ayrim xususiyat- 
larini o ‘z ichiga olgan:

— d irek to rla r  kengashi tarkibida mustaqil direktorlar b o ‘lmasdan, 
K engashning barcha a ’zolari yuqori boshqaruv organi vakillari yoki 
eski boshqaruvchiiardir; _



— aksiyadorlik sarmoyasini asosan yirik inves to rla r  tashkil qilib, 
yagona  sanoa t  g u ruh iga  a 'z o  b o ‘lgan k o m p a n iy a la r n in g  o ‘zaro  
aksiyalariga egalik qilish holati m uhim  o ‘rin tu tad i .

— shaxslararo m unosabatlar kuchi m uhim  ah am iy a tg a  ega;
— insayderlarning yetakchiligi (5-rasm).
Korporativ boshqaruvning amerika tizimi xususiyatlari AQShda 

aksiyadorlik mulkchilikning xususiyatlariga bevosita  bog‘liqdir.
Xususan, amerika korporatsiyalariga boshqa investorlardan ko‘ra 

o ‘z t a ’sirini kuchliroq oUkaza oladigan yirik investorlarn ing  yovqligi 
xosdir.

America korporatsiyalariuing aksiyadorlik kapita li  yuqori darajada 
kichik paketlarga tarqab ketgan boMib, AQSh korporatsiyalari aksariya- 
tining reestrlarida u inumiy kapitalning bir fo iz id an  oshig‘iga egalik 
qiluvchi birorta xususiy shaxs yoki institutsional investor qayd qilin- 
magan.

Natijada aksiyadorlarning birorta guruhi d irek to r la r  kengashiga 
a ’zolik qilishga alohida d a ’vogar b o ‘la o lm ay d i .  Ikk inch i  m uh im  
xususiyat shundaki, xususiy shaxslarga qarashli b o ‘lm agan  aksiyalaming 
ko‘pchiligi institutsional investorlar — nafaqa va o kza ro  yordam  (pay- 
chilik) fondlari qo 'lida jam langandir.

Bu investorlar qo ‘llarida 50%dan oshiq kapitaln i jam laydi,  k o ‘proq 
moliyaviy menejer sifatida qatnashishga m oyilroq b o ‘lib, direktorlar 
kengashi ishida qatnashishga intilmaydilar va o d a td a ,  o ‘zlari yirik 
paketga egalik qilgan kom paniyalar uchun m ulkchilik  huquqidan kelib 
chiqadigan mas’uliyatni o ‘z zimmalariga o lishdan  o 'z la rin i  olib qo- 
chadilar.

Aksiyadorlik kapitalining maydalangani bir m u lk d o rd an  ikkinchisiga 
aksiyalaming oltishini osonlashtiradi.

Mayda aksiyador o lziga qarashli aksiyalarni so tish  haqida  qarorni 
nisbatan oson qabul qilishi m um kin , aksincha yirik aksiyador uchun 
paketning sotilishi, odatda, strategik rejalarning o ‘zgarishidan dalolat 
berishi va sotiladigan aksiyalaming kurs qiymati tush ib  ketishi oqibatida 
(bozordagi taklifning ortib ketishi sababli) yo‘qo tish larga  olib kelishi 
mumkin.

Am erika qimmatli qo g 'o z la r  bozorin ing y u q o r i  samaraliligi va 
Iikvidligi bilan ajralib turishi m ayda investorlar u c h u n  paketlarni sotish 
ishini tez va texnik jihatdan  oson  amalga oshadigan  qilib q o ‘yadi.

Kompaniyalarning qo‘shilishi, q o ‘shib olinishi, egallanib olinishi 
va sotib olinishlari amerika fond bozorining keng tarqa lgan  ainaliyoti



Korporativ tu iüm a



b o ‘lib, bu esa fond bozorini aksiyadorlar ton ion idan  m enejerlar faoliya- 
tini nazorat qilishning juda  samarali va oson am a lg a  oshirisliga im kon 
beruvchi quroli qilib qo‘yadi.

Korporativ boshqaruv modellarining qiyosiy xususiyatlari 3-jadvalda 
ko‘rib o'tiladi.

Korporativ boshqaruvning nemis modeli. N e m is  m odelin ing AQSh 
m odelidan farqli o ‘laroq, aksiyadorlik kapitalining ka tta  qismi boshqa 
kompaniyalar egaligida turadi: um um iy kapitalin ing yarm idan  ko ‘pini 
bir-birining aksiyalariga egalik qilish tizimi o ‘z ich iga  oladi. Shaxsiy 
investorlar nemis modelida ikkinchi yirik investorlar guruhini tashkil 
qilsa ham  (nemis kompaniyalari um um iy aksiyalarning taxm inan 16% 
iga egalik qiladi) u lar aksiyalarining ko‘p q ism i taq d im  etuvchiga 
sertifikati ko'rinishiga ega bo'lib, bu sertifikatlar u larn ing  egalari topshi- 
rig‘iga k o ‘ra, xususiy aksiyadorlar aksiyalarining ju d a  katta  qismi 
jam langan banklar tom onidan  boshqariladi. S h u n in g  u ch u n ,  G c rm a-  
niya kompaniyalarini erkin sotuvda bo'lgan aksiyalarin ing juda  katta 
ulushi (90%dan orlig'i) ta s l ik ilo t-  investorlar to m o n id a n  boshqariladi. 
(o ‘zlari aksiya egalari bo‘lm asa ham).

N em is kompaniyalarining aksiyadorlik kapitali yirik aksiyadorlar 
q o ‘Iida kuchli darajada jam langan. Natijada, am erikalik  kasbdoshlariga 
nisbatan nemis mulkdorlari va ular kapitalini boshqaruvch i moliya 
institutlari o ‘z kompaniyalari bilan ancha yaqin ish m unosabatlar ida  
bo'ladilar. Oqibatda, ular mulkchilik huquqlaridan faol foydalanishdan 
va kompaniya faoliyati ustidan nazorat qilishga qa tn ash ish d an  ko‘proq 
darajada manfaatdordirlar. Boshqaruv organlari tuzilm alari  va ular 
faoliyatini tashkil qilishning turli modellarini baholashda , har bir model 
o ‘zining kuchli va zaif tom onlariga ega ekanligini tu sh u n ish  muhimdir. 
Üshbu tizimlarning har biri h am  samarali bo'Iishi m u m k in ,  agar ular 
mos ravishdagi boshqaruvi bilan o ‘zlari joylashgan ayni bir ijtimoiy 
tizimning huquqiy, madaniy va ijtimoiy-iqtisodiy m ohiya tiga  m onand  
b o ‘lsa.

Shunday tizimni tanlash kerakki, mazkur tizim ay n a n  0 ‘zbekiston 
uchun o ‘ziga xos ycchimni ifodalashi va boshqa davlatlarda  ishlati- 
layotgan modellarning shunchaki nusxasi b o lm as lig i  kerak. Boshqa- 
ruvga nozik  yondashuvni q o ‘IIab-quvvatlash  k e r a k  b o ‘lib, m os  
ravishdagi boshqantv modeli nafaqat har bir k o m p an iy ad a  turlicha 
bo 'ladi, balki ayni bir kom paniyaning turli yashash davrlarida ham  
o'zgartirib boriladi (6-7-rasmlar). Ushbu fikryangi texnologiyalar rivoji 
va iqtisodiyotning globallashuvini kom paniya larn ing  qayta  tashkil
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qilinish su r’a tlar i  o 's ish iga  va korporativ  tu z i lm a la rn in g  tu b d a n  
o'zgarishlariga t a ’sirini inobatga olganda y an ad a  to 'g 'r iro q  boMadi. 
Kompaniyalar o ‘z holatiga eng mos kelad igan , b iroq  investorlar 
to m o n id a n  sam ara l i  q a roc  qabu l q i l in ish ig a  o l ib  b o ra d ig a n  va 
axborotlarning muvofiq oshkora qilinishini t a ’minlaydigan samarali 
tam oy illa r  asosida  q u r i lg an  korpora tiv  a m a l iy o tn i  qabul q i l ish  
m as’uliyatini o ‘z zimmalariga olishLari kerak.

Tayanch iboralar:
un ita r  m odel, investor, ik k i  p u g ‘onali m odel, k o n tin e n ta l m odel, ta rm oq
m odeii, m inoritar a ksiyador, ijroiya organi, in sa yd er , sarm oya , shu ffo flik .

Nazorat savollari
1. Korporativ b o sh q a ru vn in g  m o d eü a rin i sa n a b  bering.
2. K orporativ b o sh q a ru vn in g  am erika  tiz im in i tu sh u n tir ib  bering.
3. K orporativ b o sh q a ru vn in g  o 'zb e k  m o d e lin i tu sh u n tir ib  bering.
4. K orporativ b o sh q a ru vn in g  in g liz -a m er ika  m o d e lin i  tu shun tiring .
5. K orpora tiv  b o sh q a r u v  tn o d e lla r in in g  q iy o s iy  x u s u s iy a t la r in i  a y tib  

bering.
6. K orporativ b o sh q a ru vn in g  xa lq a ro  ta m o y illa r in i tu shun tiring .
7. A d o la tlilik  tam oyiU ning  m o h iya tin i yo ritib  bering .
8. Y evroaksiyadorlar ko rp o ra tiv  boshqaruvi a so s iy  ta m o y illa r in i ay ting .
9. 0 ‘zbekiston  R espub likasi P rezidentining « Q im m a ü i qog 'ozlar bozorin i 

ya n a d a  rivojlantirish  chora-tadb irlari t o ‘g ‘risida»g i qarorin ing  m a zm u -  
n in i tu shun tir ib  bering.

10. Ich k i a u d it x iz m a t i  h a q id a g i n izo m n i tu sh u n tir in g .

4 - Korporativ boshqaruv



IV b o b . KORPORATIV STRATEGIYA VA IJTIMOIY  
M AS’ULIYAT

4.1 . Korporativ strategiyaning mazmuni va mohiyati

D unyoda raqobat boMgan davrda ham m a mahsulot gomogendir. 
Sanoqsiz t o ‘liq axborotlarga ega boMgan sotuvchi va sotib oluvchilar 
mavjud, lekin sotib olinadigan tovarlarga hech qanday t a ’sir eta 
olmaydi. B unday  dunyoda foydaga hech qanday talab yo‘qIigi bilan 
teng strategiyaga hatn hech qanday talab boMmaydi.

K o‘pchilik bozorlarda kabi, sof raqobatga hech qanday qiyinchilik 
yo‘q. U lar defitsit va assimctrikdir. Ularda sotuvchi va sotib oluvchilar 
ch ek langan lik la r idad ir .  M ahsu lo t  gom ogenlig idadir,  axborotlarni 
foydasizligidadir, yoki qandaydir f irm aning boshqalariga nisbatan 
vakolatlarga egaligi va kuchliligidadir, boshqalar ishlab chiqarmaydigan 
mahsulot ishlab chiqarishi, yoki olib kelinishi cheklanganligidadir. 
Mustahkam ishlab chiqilgan strategiya firmani, yaxshi tashkil etilmagan 
bozorda yuqori foyda oladigan strategiyalarni ishlab chiqqan holda 
o'z ining talablarini qo‘ya oladi.Bunday vaziyatda strategiya ikki muhim 
o ‘rinni egallaydi.

Birinchi: b u  firmaning shu tarmoqdagi firmalar bilan bir pozitsiya- 
daligi. K om paniyaning kuchli va kuchsiz tomonlarini, bozorning xavfli 
taraflarini hisobga olgan holda samarali strategiya raqobatdor mavqei 
yaratishi im konini beradi. Shuning uchun kompaniya raqobatli faoliyat 
yuritayotgan m uhitn i  taqqoslay olishda strategiyani formulalash juda 
muhim.

Ikkinchi: firmafaoliyati va investitsiyachining ichki koordinatsiyasi. 
Strategiya bozordagi tanlashning foydaliligining tanlangandan keyingi 
vaziyatni o ‘rganadi.Firm aning bozordagi o ‘rni aniqlangaridan keyin 
har bir punkti bo 'y icha o ‘zaro tarm oqlar kelishishlari lozim. Xuddi 
shu tartibda invistitsiyalar ham  amalga oshirilishi lozim. Ular bir- 
birlarini o lzaro bog'lab turishlari va jamlashgan holda yuqori darajadagi 
raqobatbardoshlikni yuzaga keltirishi lozim.

ish b ila rm o n  kom paniyalar bu — o 'z in ing  kuchlarini strategik 
yo^nalishlarga y o ‘naltirishidadir. Mijozlar talablarini qoniqtirish uchun 
korxona u m u m iy  tashkiliy strategiyaga rioya qilishi lozim. Yaxshi



strategiya bozorda o ‘zining o 'rn in i  mustahkam lashga yordam  beradiki, 
shu o ‘rinda bu sotib oluvchilarning talablarini b o sh q a  raqobatchilarga 
nisbatan muayyan ravishda kuchaytiradi.

Kompaniya strategiyasi — segmentlangan b o zo rd a  muvozonatni 
raqobatchilarga nisbatan osonroq  toshidir.Bu tashkiliy  reja raqobat- 
chilardan ustunligini belgilab beradi.

Strategiya quyidagilarga javob beradi:
-  korxona raqobatbardoshligining qay dara jada  ekanligi;
— korxona o ‘zining nimalariga nisbatan raq o b o tch ila rd an  ustun- 

ligini belgiiaydi;
-  korxonaning asosiy ustunligi nimalardan iboratligi.
Shunday qilib, korporativ strategiyani asosiy roLi b u  — boshqaruvni

birlashgan holda mijozlar talabini raqobatchilarga nisbatan  sifatliroq 
amalga oshirish. Strategiya tuziiishi — boshqaruvchi va vaqtinchalik 
boshliq vazifasini bajaruvchilarga o ‘rta bo ‘g ‘in boshqaruvch ila r  ham da 
ishchilar o 'rtasida strategiyani tatbiq etishdan iboratligidir.

Biznes iqlimning o ‘zgarishiga quyidagilar kiradi:
-  markazlashtirishni y o ‘qotish;
-  biznes iqlimning beqarorligi, globallashuv;
— texnologiyalarning tez  o ‘zgarishi;
— jamoatchilikning xulqqa va poraxo‘rlikka qarsh i katta e ’tibori 

(masalan, «Korporativ ijtim oiy m as’uliyat h a q id a  m ing  yillikning 
jamoatchilik fikri» so‘rovi natijalari);

— m ehnat kuchi va bozorlarning xilma-xilligi;
-  ommaviy axborot vositalarining izlanishlari.
Ayrim joriy masalalar o 'z  ichiga quyidagilarni qam rab  oladi:
— o ‘z maqsadlari bo ‘yicha ishlatilmayotgan m ab lag ‘lar;
— qonunlarning amaliyotga nomuvofiqligi;
— poraxo‘rlik vaziyati, ju d a  past tadbirkorlik faoliyati;
-  aksiyadoming faolligi — Kuzatuv kengashi, kom paniya  rahbariyati 

hisob berib turishi lozim;
-  sifat va unum dorlikka xodimning m unosabati.  «Shaxsiy fikr va 

guruh yoki rahbariyat fikriga ergashish».
Ilgari investorlar o 'z larining diqqatini invcstitsiyalar uchun odatiy 

boMgan tavakkalchiliklarda jam la r  edi:
-  investiLsiyalaniing moliyaviy qaytishi;
— siyosiy barqarorlik /  samaradorlik;
— boshqariladigan sug‘u r ta  siyosati;
-  rivojlangan moliyaviy tuzilma.



Hozirgi pay tda  investorlar ko’proq quyidagilarga e 'tibor bermoqda:
— korporativ  rahbariyat;
— ijtimoiy mas'uliyat.
Z a i f  korpora tiv  boshqaruv korporatsiyalarga investitsiyalarning ke- 

lishini chcklaydi va oqibatda o'sish ham da rivojlanishni ham cheklaydi. 
Korporativ rahbariyatning samaradorligiga ko‘r-ko‘rona ishonish shart 
cmas. K orporativ  boshqaruv global kapital uchun kurashishda tobora 
m uhim roq om il b o ‘lib bormoqda. 0 ‘z ixtiyori bilan qabul qilingan 
«Biznes xulq kodeksi» qonuniy va xulqqa muvofiqlikni quw atlashda 
rahbariyatni yaxshilash jarayonidagi birinchi qadam bo lm o q d a .

Korporatsiyalarning moliyaviy siyosati korporatsiyaning um um iy 
stratcgiyasining b ir  bo'lagi b o i ib ,  uning maqsad va vazifalariga to ‘g‘ri 
kelishi lozim.

K orporpatsiyaning rivojlantirish strategiyasi barcha mablag'larning 
samarali taqsim lanishi va foydalanishini ta ’minlaydi: moddiy, moliya­
viy, m chnat resurslari, shuningdck, ycr va texnologiyalarining raqobot- 
lilik m uhitida  barqarorlik darajasini saqlaydi (8-rasm).

Shuning u c h u n ,  birinchi navbatda, boshqaruvning tezkor shaklini 
(tahlilsiz qarorlarn i qabul qilish) qo ‘llangandan ko‘ra, tahlil va bashorat 
orqali boshqarishni amalga oshirish maqsadga muvofiqdir.

Korporatsiya strategiyasini ishlab chiqish mahsulotni ishlab chi- 
qarish, b o zorn i  rivojlantirish, xatarlarni baholash, korporatsiyalarning 
moliyaviy x o ‘jalik  tahlili asosida aniqlangan holati, korporatsiyalarning 
kuchli va za if  tom onlari bo ‘yicha bashoratlarini amalga oshirish asosida 
tuzilishi lozim (9-rasm). Bizning fikrimizcha, korporatsiyalarning u m u ­
miy strategiyasi korporativ birlashmalarning turiga ham bogMiqdir.

K orporativ  boshqaruv maqsadlarini belgilash bo'yicha profecsor 
M.B. X am idu linn ing  1 «Korporativ strategiyalarni moliyalashtirish 
usullari va mexanizmlari» maqolasida aytib o ktganidck, a n ’anaviy neok- 
lassik iqtisodiy modelga ko‘ra, h a r  qanday kompaniya foydani bir 
marta olish u c h u n  emas, batki uzoq muddatga ta ’minlash uchun uni 
maksimallashtirishga xizmat qiladi. M azkur nazariya doirasida boshqa 
rasmiy m ezo n la r  ham qo'llaniladi. Xususan, kompaniyaning um um iy 
samaradorligini baholash uchun «aksiyaga daromad» ko‘rsatkichidan 
foydalanisli  j u d a  keng ta rq a lg an ,  investitsiyalar sam aradorlig in i  
baholash u c h u n  csa «investitsiyalar rentabelligi» ko‘rsatkichidan foyda-

’ M .B. X am idu lin . Korporativ  stra tegiyalarni moliyalashtirish usullari va 
m exanizmlari .  K orxonani boshqarish jurnali .  2007-y № 5-6 .  4-b.
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lanish mumkin. A m m o yuqorida ko'rsatilgan va shularga o 'x shash  
boshqa ko‘rsatkichlar asosida qarorlar qabul qilish doim  ham  to ‘g ‘ri 
b o ‘lavermaydL Korporatsiyalarga u yoki b u  dara jada  egalik funksiyasi 
ham da boshqarish va nazorat qilish funksiyalarining ajratilishi xos. 
Ushbu m uam m o biznesni tashkil qilish shakllarining murakkablashgani 
sayin yanada chuqurlash ib  boradi. 0 ‘z n av b a tid a ,  bu bir n e c h a  
boshqaruv nazariyalarining paydo bo 'lish iga olib keldiki, u la rn ing  
negiz ida  k o m p an iy a  m u lk d o r la r i  va u n in g  b o sh q a ru v  a p p a ra t i  
manfaatlarining qarama-qarshiligi yotadi.

U lar orasida «Vakolatlarni 0‘tkazish nazariyasi yoki Agentlik n a z a ­
riyasi» ko‘proq m a’lum bo‘lib, u kompaniyaga bevosita aloqador jis- 
m oniy shaxslar — mulkdorlar (aksiyadorlar, ishtirokchiiar) h am d a  
boshqaruv xodimlaridan iborat ikkita katta guruhn i birlashtiradi. Ushbu 
guruhlarning manfaatlari do im  ham  bir-biriga m os kelavermaydi, bu  
ayniqsa muqobil qarorlarni, ya ’ni biri hoziroq foyda olishni ko ‘zda 
tutadigan, boshqasi istiqbolga mo'ljallangan qarorlarn i  qabul qilishda 
yaqqol namoyon bo 'ladi. Boshqaruv xodim larin ing bir-biriga qaram a- 
qarshi kichik guruhlarini yanada kichik guruhchalarga  ham  bo'lish 
mumkin, ularning har biri o 'z in ing  gurnh, m anfaatlarin i ustuvor deb 
belgilaydi1.

Mazkur nazariyaning boshqa bir ko 'rinishi «M anfaa tdor shaxslar 
nazariyasidir (Stakeholder Theory). Unga k o ‘ra, h a r  qanday kom pa- 
niyaning faoliyat yuritishidan maqsad k o m p an iy ag a  bevosita yoki 
bilvosita daxldor boMgan yuridik va jismoniy shaxslar — aksiyadorlar, 
yollanm a boshqaruv xodimlari, xizmatchilar, kontragentla r ,  davlat 
organlari turli xil guruhlarining bir-biriga zid maqsadlarin i uyg‘u n -  
lashtirishdan iborat. Xususan, kompaniya foydani maksimallashtirishga 
intilibgina qolmasdan, balki o ‘z xodimlarining ijtimoiy ahvoli, atrof- 
m uhitni muhofaza qilish va hokazo to kg‘risida h am  qayg‘uradi.

So‘nggi yillarda keng tarqalgan nazariya «Aksiyadorlar boyligini 
maksimallashtirish nazariyasi» hisoblanadi.

U shbu nazariya mualliflari shundan kelib chiqadilarki, mavjud 
mezonlar-foyda, rentabellik, ishlab chiqarish ha jm i va hokazolarning 
b iro r ta s i  ham  m oliyav iy  tu sd ag i  q a r o r l a r n in g  s a m a ra d o r l ig in i  
ko'rsatuvchi umumlashtiruvchi mezon sifatida qaralishi m um kin  emas. 
Bunday mezon:

1 М .Б. Хамидулин К о н ц е п ц и я  п остроени я  н а ц и о н а л ь н о й  модели  к о р п о ­
ративного управления. Ры нок , деньги  и кредит. 2007. №  5.



a) kornpaniya cgalarining daromadlarini bashoratlashga asoslanishi;
b) asoslangan, tushunarli va aniq bo'lishi;
d) boshqaruv qarorlarini qabul qilish jarayonining barcha jihatlari, 

jum ladan  mablagMar manbalarini izlash, investitsiyalash, daromad 
(dividend)ni taqsimlash uchun mos bo'lishi kerak.

Hozirgi paytda daromadlilik va foydalilik konscpsiyasini yanada 
murakkab konsepsiya — «biznes qiymali» siqib chiqarmoqda. Ushbu 
konsepsiya o lz ichiga biznesning a n ’anaviy boMimlarini (mol-mulk, 
aktiviar va hokazo)  baholash bilan birga, dixotomik yondashuvga 
muvofiq, kom paniyada chiqarilgan barcha aksiyalarning qiymati orqali 
ifoda etiladigan kompaniyaning bozor kapitallashuvi kabi ko'rsatkichni 
ham oladi. B u n d a  yirik korporatsiyalarda, ayniqsa yuqori texnologik 
ko m p an iy a la rd a ,  b o zo r  kapitallashuvi k o 'p in ch a  haqiqiy aktiviar 
qiymalidan bir necha baravar ortib ketadi. Investorlar nuqtayi nazaridan 
qaralsa, kornpaniya egalari daromadlari joriy foydaning o ‘sishidan 
emas, balki u lar  mulki bozor narxining oshishidan lashki! topadi. 
A m m o m azkur rnczon doim ham amal qilavermaydi.

B irinchidan, ushbu mezon bo'lajak daromadlar, xarajatiar, pul 
mablagMari va ularga bog'liq tavakkalchiliklarga asoslangan.

Ikk inch idan ,  ham m a kom paniyalar ham  moliyaviy tahlilchilar 
tom onidan  bir  xil tushuniladigan bozor qiymatiga ega emas, xususan 
agar ko rnpan iya  aktivlari b irjada kotirovkalanmasa, un ing  b o zo r  
qiymatini an iq lash  qiyinchilik tug'diradi (bu O'zbekiston qimmatli 
qog 'ozlar bozorin ing  hozirgi rivojlanishiga xos).

U c h in c h id a n ,  m azkur m ezon alohida hollarda amal qilmasligi 
m um kin . X ususan ,  yakkaboshchilikka asoslangan yoki kam sonli 
mulkdorlar to m o n id an  boshqariladigan kompaniyalarda bunday ho) 
kuzatiladi, y a ’ni ular uzoq kelajakda o ‘ta yuqori dividendlar olish 
niyatida kapitalni yuqori lavakkalchilikka ega loyihalarga yo'naltiradilar. 
Bunday kom paniyalar tomonidan amalga oshiriladigan xatti-harakatlar 
ularning investitsiyaviy faoliyatiga xos tavakkalchilik tufayli m a’lum 
darajada nksiyalar qiymatini pasaytirishi mumkin.

T o ‘r t inch idan ,  agar kornpaniya oldiga o 'z  mulkdorlari uchun eng 
yuqori foyda olishdan boshqa vazifalar qo'yilsa, mazkur toifa amal 
qilmaydi. M asa lan ,  xayriya faoliyati va boshqa ijtimoiy maqsadlar 
usiuvoriik qiladi.

Beshinchidan, korporatsiya «fiktiv kapitali»ning o'sishiga oshkoralik, 
ob ro ' ,  nufuz, imij, raqobatbardoshlik, strategiyaning mosligi va h.k.lar 
muayyan t a ’sir ko'rsaiadi. Jahon  tajribasining ko'rsatishicha, ushbu



tushimchalar kom paniyaning bozordagi muvaffaqiyati uchun  muayyan 
qiminatga ega b o i ib ,  uning bozor qiyrnatini oshirish  im konini beradi.

Korporatsiyani boshqarishning ko 'proq asoslangan  va ustuvor 
mezonlaridan biri kom paniya aksiyalari bozor qiyrnatini maksimal- 
lashtirishdir. Kapital bozorida heeh qanday chek lov lar  b o lm a s a  va 
qim matli  qog‘ozlar narx in i belgilashda b iro r ta  kam sitish  kuzatil-  
masagina, ushbu m ezo n d an  foydalanish m u m k in ,  y a ’ni bu yerda 
«talab-taklif» tamoyili t o l i q  amal qiladi1.

Shunday qilib, quyidagi algoritm nam oyon b o ‘iadi:
Korporativ maqsad — korporativ strategiyalarni baholash  — korpo­

rativ strategiyalarni moliyaviy ta 'm in lashn ing  usul va m ezonlarin i 
aniqlash — korporativ boshqaruvning moliyaviy m exan izm idan  foyda­
lanish — ko‘proq samarali moliyaviy dastaklar va usullarni tanlash.

«Aksiyadorlar boyligini maksimallashtirish» nazariyasidan kelib 
chiqilsa, aksiyadorlar daromadlarining o'sishiga erishish asosiy korpo­
rativ strategiya va korporativ  boshqaruv sarnaradorlig in i  baholash 
mezoni sifatida qaralmogM lozim, u nda  ko rpora t iv  boshqaruvning 
moliyaviy mexanizmini m azkur strategiyani moliyaviy t a ’minlash nuq- 
tayi nazaridan kolrish mumkin.

Korporativ strategiyalarni ta 'm inlashning moliyaviy dastaklari va 
usullarining to ‘plami bir-biridan farq qiladi. C h u n o n ch i ,  uzoq muddatli 
strategiyalarni amalga oshirishda, ya’ni moliyaviy resurslarga chtiyoj 
belgilanib, pul oqimlari rejasi tuzilganda, quyidagilarni aniqlash lozim-:

I) 0 ‘z va qarz kapital! nisbatini. Bunda korxonaning uzoq muddatli 
istiqbolga m o ‘ljallangan m oliyaviy siyosatiga j a m g 'a r i s h  fond in i 
kengaytirish kiritilishi va bunda  asosiy urg‘u o ‘z - o ‘zini moliyala- 
shtirishga berilishi kerak. 0 ‘z - o ‘zini moliyalashtirish ushbu fondlarga 
yo'naltiriladigan sof foyda ulushini helgilash orqali am alga oshiriladi. 
Bundan tashqari, uzoq muddatli strategiyalarning moliyaviy t a ’minoti 
usullari ro‘yxatiga vaqtincha b o ‘sh m ablag larn i ularni inflatsiyadan 
saqlash hamda ko'paytirish maqsadida moliya bozor la rida  joylashtirish 
ham  kiritilishi kerak. Buning uchun moliyaviy vositachilar tarkibini 
belgilash zarur, bu tarkib vaqtincha bo ‘sh mablagMarni joylashtirish 
tavakkalchiligi minimal boUishi uchun yetarlicha diversifikatsiyalanishi 
darkor.

1 Ковш ев В.В. Ф и н ансо вы й  менеджмент. М.: Ф и н а н с ы  и статитика. 2008.
2 М .В.Хамидулин. К о н ц е п ц и я  построения  н а ц и о н а л ь н о й  модели  к о р п о ­

ративного  управления. Р ы н о к , деш .ги  и кредит. №  5 с о н .  2007 й.



2) Agar moliyaviy resurslar manbasi sifatida investitsiya loyihasini 
kreditlash qabui qilingan b o lsa ,  u holda investitsiya loyihasini amalga 
oshirish u c h u n  ochiladigan va kreditni qoplashni ko'zda tutadigan 
uzoq m uddatli  kredit liniyasi to 'g ‘risida bitim tuzish lozim.

3) Kreditni qoplash tamoyillari korxonaning moliyaviy ahvolini, 
pul mablagMarining joriy va istiqboldagi qiymatini, kreditni qoplash 
shartlarini qayta  ko 'r ib  chiqish imkoniyati hisobga olinishi kerak.

4) Agar moliyalashtir ishni aksiya va obligatsiyalarni qim matli  
qog‘ozlar b o z o r id a  joylashtirish hisobiga amalga oshirish k o 'z d a  
tutilayotgan b o ‘lsa, u holda investorlar doirasini va korporatsiya obro1- 
sini oshirish u c h u n  rekiama kom paniyasi budjetining eng yuqori 
darajasini an iqlash  talab etiladi.

5) Aksiyadorlik jamiyatlari uchun  strategiyalar moliyaviy tusga ega 
b o ‘!ishi va aksiyalar kurs qiymaiining oshishida ifodalanishi mumkin. 
Bu holda m oliyaviy dastaklar qatoriga foyda va dividendlar kiritiladi, 
dividendlar h a m d a  sof foyda miqdorlarining o'sishini ta ’minlashning 
moliyaviy usullari esa chiqimlarni kamaytirish va ishlab chiqarish 
rentabelligini oshirish b o ‘yicha tadbirlardir.

Agar korporativ  strategiya yangi jihozlarni ‘sotib olishdan iborat 
bo'lsa, moliyaviy ta 'm ino t  usullari qatoriga uzoq va o ‘rta muddatli 
moliyalashtirish usuli sifatida lizingni kiritish mumkin.

4 .2 . Korporativ strategiya turJari

Biznes o ‘zining qimmatliligini maksimaliashtirish uchun 3 ta asosiy 
strategiyani h isobga olishi lozim. K o ‘zlangan maqsadga erishish uchun 
tahlil qilishi kerak: l) korporativ strategiya; 2) biznes strategiya; 3) 
funksional strategiya.

K orporativ strategiya  — birinchi bosqich -bu korxonani t o ‘laligicha 
biznes yoki tashkiliyligini, tovar liniyalarini,kompaniya kombinatsiya- 
larini,uning to 'iiqligicha e ’t irof  etishini va qanday biznes bilan shug‘ul- 
lanishiga javob  beradi. Strategik faoliyatining korporativ bosqichida 
quyidagilami o ‘z ichiga oladi, masalan: yangi biznesni sotib olish, 
faoliyat yuritayotganini kengaytirish yoki kichraytirish, q o ‘shma korxo- 
nalarni tashkil etish.

B iznes strateg iya  -  ikk inch i bosq ich  — korxonan ing  raqo- 
batbardoshligi va faoliyati strategiyasi bilan e ’tirof etiladi. Korxonada 
boshqarishning individual strategiyasini ishlab chiqishdan iboratligidir.

U lar quyidagi strategiya savollarni keltirib chiqaradi:



1. Korxona tovarlari raqobatchi tovarlari asortim enti bilan to ‘g‘ri 
kelishi shartmi?

2. Korxonaning asbob-uskunalari qay darajada moderinizatsiya- 
lashgan bo‘lishi lozim?

3. Yuritilayotgan faoliyat qayerdan moliyalashtirilayotganligi?
4. Kelayotgan foydani kelajak maqsadlar uchun jamg'arish shartmi?
5. Korxonaning texnologik ustunligi uchun kurashish shartmi? 
Funksional strategiya — bu qo‘shimcha qim m atlilik  yaratishdir.

Masalan, innovatsiyalardan foydalanish, diversifikatsiyalangan strate­
giya, marketing strategiyasi (10-rasm).

10-rasm. K o rpo ra tiv  stra teg iya  tu r la r i .

Strategiya — bu qarorva harakatni raqobatchilarga nisbatan ustunlik 
majmuidir.

Korporativ strategiyaning mohiyati shundan iboratki, undan korxo- 
nani shu strategiyadan hozirgi davr talablari bilan birgalikda foyda 
oladimi yo‘qmi belgilanadi. Korporativ strategiyaning ikkita rivojlanish 
taxmini mavjud, birinchisi — strategiyaga asoslanganligi, ikkinchisi — 
korxona imkoniyati.

Biznesga strategiya rivojlanish yo ‘lidan borilsa, uni quyidagi chiz- 
mada ko‘rish mumkin.

1. Kirish.
2. Missiya.
3. Maqsad.
4. Strategiya.
5. Taktika.
6. Faoliyat rejasi.



Kirish — hu korxonaning kelajak maqsadlarini k o ‘z!agan holda 
faoliyat yuritishi.

M issiya — bu korxonaning liderlik faoliyati biian bogliqligidir. 
K orporativ boshqaruvda bu faoliyat bilan boshqaruvchilar ishchilariga 
ishda liderlik faoliyat yuritishga harakat qiladilar.

Maqsad strategiya — bu menejerlarning professionalligini va mehnat 
faoliyati kuchi bilan faoliyat yuritishini taqozo qiladi.

Faoliyat rejasi — har bir yuritayotgan firma o ‘z faoliyatini stra- 
tegik rcja orqa li yuritishga urinadi va shundan foyda olishga harakat 
qiladi.

S trateg iya  -  boshqaruvning korxona maqsadi va vazifalariga 
erishishda yondashishi, tashkiliy ko‘rinishi harakatidir,

Biznes sfcrasini aniqlash, maqsadli yondashish, yaqin va uzoqni 
ko‘zlaydigan (dasturlar) maqsadini aniqlash stratcgiyani asosiy bo ‘g‘in- 
laridir (4-jadval).

4-jadval

K orxona s tra teg iy asin in g  asosiy bo‘g‘inlari

S tra teg iyada  kuchli va sifatli 
o 'zgarish la r in i  topish

Qisqafoydani olishga 
intilish

T arm o q  talahlnri 
o 'zgarishiga yo‘l 

topish

Asosiy strategiyani 
qu rish da  kuchli va aniq 

yondash ish

Boshqaruvning 
funksional 

yo 'nalishlariga qaror 
chiqarisli

Raqobatbardoshlikni 
ushlab qolish 

yo'Marini qidirish

K orx on an in g  strategikichki 
m u am m o la r in i  halq ilish  

yo 'lla ri

Yangi sektorlar 
diversi fi katsiyalariga 

y o ‘l topish

M ahalliy  va xorijiy 
raqobatchilarga 

h im oya vositalarni 
topish

Yangi im koniya t lan i i  amalg; 
oshirish  (yangi bozor, sotib 

olis-h)

K o rx o n an in g  diversifikatsilangan boMishi uchun uning strategiyasi 
k o rxonadan  kattaroq maqsadlar talab qilishi lozim.

U n in g  asosiy vazifasi b o sh q a  tarm oqlarni egallab olishdan va 
m e n e jm e n tn i  bu tun  kom pleks bo 'y ich a  rivojlantirishdan iborat- 
ligidir (5-jadval).



K orxonaning d iv e rs if ik a ts io n  kopro ra tiv  s tra te g iy a s i

Divcrsifikatsiyani ng 
qaysi turliligi

K uchsiz  va  ish yurita 
olm aydiganlarn i qanday 

q i l ib  sindirish

K o rxo na  stratcgiyasiga 
diversif ikatsiya 

q a t ’iy lig in ing ta's irini 
o ' t k a / i s h

Diversifikatsiya
kengligi

Ish faoliyatini 
kengaylirish va yangi 
yo 'na lish larga  chiqish 

yoMlari

T a rm o q  divcrsifikatsiyasi 
y o ‘H b i lan  

raq ob a tch ila rd an  
u s tun likn i t a ’m in lash

Invcstitsiyalarni 
tassaruf etish yo'üari

Raqobatch ila rn ing  
pozitsiyalariga operativ 

harakat q il ish yo ’llari

Korxonaning diversifikatsion korporativ stratcgiyasiga m u h im  to 'r t  
qarash mavjud.

1. Diversifikatsiyaning tugallanganligi harakatlari.
Diversifikatsiyani b irinchi qar ish i  shundan ib o ra tk i ,  yangi va

rivojlangan portfeidan iborat b o l i s h i  lozim. B unday  s traleg iya qa- 
rorlari diversifikatsiyani ta rm oq la rda  keng yoki qisqa ek a n in i  an iq lab  
beradi.

2. K orxonan ing  diversiIIkatsiyusini boshqarish  va b irgalikda 
q a ro rq a b u l  qilish. Korporativ strategiya mavjud pozits iya larn i tan la -  
gandan  s o ‘ng, uni yaxshilash y o ‘llarini qidiradi. U z o q  m u d d a tl i  
raqobalbardoshlik  po/itsiyalari qaro ri  ishlab chiq il ish i  lo / im .  B osh- 
q a r ish n in g  to ‘liq raq o b a tb a rd o sh lig in i  oshirish u c h u n  uni u z o q  
m uddatli  kelishuvlartii am alga oshirilishi va kuchsiz  k o rx o n a la rg a  
korxona tarkibiga q o ‘shilishini t a k l i f e t i s h  orqali r ivo jlan tir ish  im - 
konini beradi.

3. R aqobatbardosh  m avqcin i oshirish yoMIarini to p ish  c h o r a  
tadbirlari. Diversifikatsion b o g l iq  tarm oqlar qo 'shin icha tcxnologiyalar 
q idiradi. Bir xil tarm oqda ish yuritad ilar .  Bu esa o ‘z n av b a tid a  
tcxnologiyalar tarqalishiga qulay  sharoit yaratadi, ush lan ish lar  vaqtini 
eheklaydi, raqobatbardoshligini osh irad i,  (2+2  sam aras in i  berishi 
lozim).

4. Korporatsiya rcsurslariga y o ‘naltirilgan investitsion niavqeyini 
oshirish yoMlarini qidiradi va korxona  mavqcini oshiradi.



Tayanch iboralar:
m iss iya , m a q sa d , strategiya, lid erlik , stra teg ik  reja, d iversißka tsiya , biznes 
s fe ra , ra q o b a tb a rd o sh lik .

N azora t savollari
/. K o rp o ra tiv  strategiya m o h iy a ti n im a d a ?
2. K o rp o ra tiv  stra tegiyani p r in s ip ia r in i ishlab chiqish orqa li tushuntirib  

b er in g .
3. S tr a te g ik  boshqaruv n im a ?
4. K o r p o r a t iv  stra teg iya n in g  o m ili  va  ta sh k iliy  q ism i h a q id a  gapirib  

b er in g .
5. K o rx o n a n in g  d iversißka ts ion  ko p ro ra tiv  stra tegiyasi n im a ?
6. K o rp o ra tiv  stra tegiyaning m a z m u n in i tushuntiring.
7. F u n k s io n a l stra teg iyan ing  iq tiso d iy  m azm un in i tu shun tir ib  bering.
8. K o rx o n a n in g  d iversißka ts ion  korpora tiv  stra teg iyasin i ay tib  bering.



V bob. DAVLA.TNING KORPORATIV SEKTORDA  
Q A TN A SH ISH I

5.1 . Davlatning korporativ boshqaruvda qatnashishi

Davlat korporativ boshqaruvda ikki yoqlam a ishtirok etadi. B ir in -  
chidan, zaruriyatga qarab korporativ boshqaruvning m e 'y o r iy -h u q u q iy  
negizini hosil qilish va takoinillashtirish ham da aksioner ja m iy a t la r i  
(AJ) tomonidan qonunchilik m e’yorlariga rioya qilinishi ustidan n a z o ra t  
qtlishda qatnashadi.

Ikkinchidan, davlat ulushi mavjud aksiyadorlik jam iyatlar  k o r ­
pora tiv  b o sh q a ru v id a  bevosita  ish t iro k  qilish  va «olt in  a k s iy a »  
qollanilishi haqida hukumat qarori qabul qilingan AJni b o sh q a r ish d a  
qatnashish.

Rivojlangan bozor iqtisodiyoti m am lakatlarida b a ’zi bir AJlar m a ’- 
lum bir miqdordagi aksiyasiga davlatning egalik qilishiga yagona sab a b  
«bozordagi yo ‘qotishlar»ning (m arket failure) mavjudligidir. Bu b o z o r -  
larda jamiyat manfaatlari va yo kqotishlari xususiy manfaat va y o ‘q o -  
tishlardan ustun bo'ladi. Bunday holat, masalan, bozor tu z i lm as in in g  
monopollashtirish holida ro ‘y beradi.

Bunda xususiy mulkdorning intilgan foydani imkoni qadar o sh ir ish  
maqsadi jam iy a t  u ch u n  (erk in  raq o b a tch i l ik  m odeliga  n i s b a t a n )  
mahsulot miqdorining pasayishiga va nisbatan yuqori narxlarda sotilish i 
shaklida zararni anglatadi.

Davlat korxonalari va davlat ishtirokidagi korxonalarni b o sh q a r ish  
bo‘yicha jahon  amaliyotida eng keng tarqalgan modellar m av judd ir .  
Shular jumlasiga:

Amerika modeli — bu model, odatda , ishlab chiqarish s ek to r id a  
davlatning ulushi kichik bo‘lgan m am lakatlarda  qo'llaniladi. U l a r d a  
davlat aksiya paketlarini shar tnom a asosida xususiy b o sh q a ru v c h i  
kompaniyalariga berishi xususiyatlidir.

M azkur m o d e ld a  «jainoatchilik u c h u n  o ch iq  k o rp o ra ts iy a la r»  
mavjud boMib, u lar mos ravishda ta rm oq  departam entlari  va vaz ir l ik -  
larga bo ‘ysunadilar.

Italiya modeli — korxonalarda davlat ulushi katta bo'lgan davlatlarga 
xosdir. Davlat korxonalarini va davlat aksiya paketlarini b o sh q a r ish



u c h u n  davlat mulki vazirligiga qarashli ko'p tarmoqli xolding kom- 
paniyalari tashkil qilinadi.

Aralash mode! — yuqorida sanab o ‘ti!gan ikki modclning xususiyat- 
larini o ‘zida birlashtiradi. G crm aniya, Fransiya, Buyuk Britaniya va 
hoshqa  mamlakatlarda qo'llaniladi.

Iqtisodiyoti rivojliingan m am lakatlardan farqli o ‘laroq 0 ‘zbe- 
k is tonda  davlat mulki iqtisodiyotning «bozor kamchiliklariga» duchor 
boMgan qismiga nisbalan kengroq sohasining ishlashiga t a ’sir qiladiki, 
bu  davlat mulkini xususiylashtirish jarayonining tugallanmaganligi 
b ilan  bogMiqdir.

Oqibatda, aksiyalari toMiq yoki qisnian davlat ixtiyorida bo‘lgan 
aksiyadorlik  jam iyatlar  bilan birgalikda, ustav fondida davlatning 
ishtiroki vaqtincha bo 'lgan korxonalar soni hani k o ‘p.

Masalan, xu.susiyla.shtirilishi kcrak bo'lgan k o ‘pchilik korxonalar 
u larn i rekonstruksiya qilish uchun katta hajmdagi investitsiyalarga 
muhtojdir. Ularning aksiyalari, nal'aqat aksiyaiarni sotib olishga, balki 
ishlab chiqarishni rivojlantirishga ham investitsiya kiritishga tayyor 
boMgan strategik investorlarga sotilishi nazarda tutiladi.

Bunday investorlarni topish oson bo lm ayd i va m a ’lum bir vaqt 
ta lab  qilinadi.

01.01.2008-yil holatiga ko‘ra 0 ‘zbckiston Markaziy depozitariy 
hisobida ikki mingga yaqin aksiyadorlik jamiyatlar qayd qilingan bo‘lib, 
sh u la rd a n  536 tas ida  dav la t  ulushi bor edi. 565 ta  aksiyadorlik 
jamiyatlaridagi daviai ulushi aksiyalari xolding, davlat aksiyadorlik va 
aksiyadorlik kompaniyalari ustav fondlariga berildi. Bundan tashqari, 
600 dan oshiq m as’uliyati cheklangan jamiyatlarida (M C H J) davlat 
ulushi bor edi.

Respublikamiz barcha aksiyadorlik jamiyatlari chiqargan aksiya- 
larning um um iy miqdori 2,1 mlrd. donadan, ularning jami nominal 
qiymati 3,0 trln. solm dan oshib ketdi. Ulardan turli kompaniyalar 
emissiya qilgan 2,4 trln. so ‘mlik (80,0%) 1,3 m lrd .dona (61,9%) 
aksiyalar  davlat yoki davlat tom on idan  nazorat  qilinadigan turli 
kom paniyalar ixtiyorida edi.

Strategik ahamiyatga ega b o lg a n  korxonalar ham da deyarli barcha 
xolding, davlat — aksiyadorlik va aksiyadorlik kompaniyalari aksiya- 
larining 51% va undan  ortiq  ulushlari doimiy ravishda davlat mulk- 
ch il ig ida  saqlab q o linad i .  U shbu AJ aksiyalarin i davlat qanday  
boshqarishi k o ‘p j ih a td an  m amlakatning butun iqtisodiyoti rivojlanishi 
darajasini belgilaydi.



5.2 . Davlat aksiyalar pakctlarini boshqarishning 
maqsad va (amoyillari

Davlat aksiyalar pakctlarini boshqarishning maqsadlari, tam oyillari  
va modellari quyidagilardir:

— davlat budjetining soliqdan tashqari daromadlarini oshirish ;
— tabiiy  m onopoliya larn i ta rt ibga  solish, m am lakat  m u d o fa a  

qobiliyatini va xavfsizligini oshirish, ijtimoiy barqarorlikni saqlab qolish  
va boshqa dasturlarini amalga oshirish bilan bog*liq u m u m d a v la t  
vazifalarini bajarishda xo'jalik jam iyatlarin ingqatnashuvini t a ’m inlash ;

— ishlab chiqarishning rivojlanishiga sharoit  yaratish, x o ‘ja l ik  
jamiyatlari faoliyatining mohyaviy-iqtisodiy ko‘rsatkichlarini yaxshilash, 
investitsiyalar jalb  qilish;

— iqtisodiyotda institutsional oVgarishlarni amalga oshirish (ko rxo-  
nalarni, tarmoqlarni restnikturizatsiya qilish, vertikal integratsiyalangan 
korporativ tuzilmalarni tashkil qilish).

Davlat aksiyalar paketlarini boshqarishning asosiy tamoyillari:
— aniq AJ (AJlar gunihi, masalan, paxta  tozalash zavodlari) aksiya  

paketlarining davlat egaligida qoldirilishi zarur boMgan m aqsad la rn ing  
aniqlanishi va mos ravishdagi huquqiy  hujjatlarida aniq yoritilishi;

— minimal yetarlilik, ya’ni davlat manfaatlariga iqtisodiy ta r t ib g a  
solishning (soliq, bojxona siyosatini o 'zgartirish va boshqalar) bilvosita  
(indikativ) usullar bilan erishib bo lm aydigan  korxonalardagina aksiyalar 
paketiga davlatning egalik qilishi yetarlidir;

— samarali boshqarish orqali rcsurslarni imkoni b o r  d a r a ja d a  
tejashga erishish uchun korxona ustav fondida davlat ish t irok in ing  
zaruriyati;

— b o sh q a ru v n in g  p ro fess ionalizm i,  davlat aksiya p a k e t l a r in i  
boshqarishga yuqori malakali mutaxassislarning jalb qilinishi n a z a rd a  
tutilishi;

— davlat aksiya paketlarini boshqaruvchila r bilan samarali o ' z a r o  
munosabatda b o l ish  tizimining mavjudligi.

0 ‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlaridagi davlat aksiya p ak e tla r in i  
boshqarishda jah o n  amaliyotida keng tarqalgan uch variant (m o d e l )  
q o ‘ llaniladi:

— aksiyador lik  jam iya tla r  b o sh q a ru v  o rgan la riga  d av la t  x i z -  
rnatch i lari ni saylash (tayinlash). Bu v a r ia n t  0 ‘zb ek is to n d a  1 9 9 8 -  
yildan beri q o ‘llanadi. Davlat u lush i 2 5 % d an  osh ad ig an  h a r  b i r  
aks iyador lik  ja m iy a t la rd a  a k s iy a d o r la r  u m u m iy  y ig ' i l i s h id a  v a

5" Korpor;vliv boshqaruv



k u za tu v  kcngashi m ajl is la r ida  qatnashish u ch u n  davlat ishonchli 
vakillari  tay in lanad i;

— davlal aksiya paketlarini shartiioma asosida ishonchli boshqa- 
ruvga berish (amcrika inodeli). 1998-yilgacha bu yo‘l bilan barcha 
dav la t  aksiya paketlari boshqarilar  edi. Ishonchli boshqaruvchilik 
vazifasi, boshqariluvchi aksiya paketlari ustav fondlariga berilmagan 
ho lda ,  bozo r  is loho tlar in ing  dastlabki yillarida tugatilgan tarm oq 
vazirliklari negizida tashkil qilingan uyushmalar, korporatsiyalar va 
boshqa  xojalik  birlashmalari zimmasiga yuklatilgan edi. 1998—2002- 
yillarda xo‘jalik birlashmalari ishonchli boshqaruvida 25% va undan 
kam  miqdordagi aksiya paketlari berilgan cdi. Keyinchalik ushbu 
aksiya paketlarini professional boshqaruv kompaniyalariga ishonchli 
boshqaruvga bcrish boshlandi;

— ishlab chiqariladigan mahsulot (xizinat)Iar bir jinsliligi, koo- 
peratsion aloqalar yaqinligi va boshqa bclgilar bo 'y icha ustav fondida 
davlat ulushi ishtirok qilgan korxonalarni tarmoq (ko ‘p tarmoqli) davlat 
xolding kompaniyalariga birlashtirish (italiya modeli). 0 ‘zbekistonda 
ustav fondlari t o ‘liq yoki dcyarli to'liq hajmda davlat aktivlaridan 
shakllantirilgan qator xolding kompaniyalar («O'zbekneftgaz», « 0 ‘z- 
qishloqxo'jalikjnash - xolding» va boshqalar) ham da  nomlanishi 
b o sh q ac h a ro q  b o 'l s a d a  m o h iy a tan  xolding kom paniyasi  b o klgan 
davlat-aksiyadorlik va aksiyadorlik kompaniyalar ( « 0 ‘zbekenergo», 
« 0 ‘zkimyosanoat» va boshqalar) tashkil ctildi.

«Oltin aksiya» — ayrim  aksiyadorlik jamiyatlarini boshqarishda 
davlat ishtirokining maxsus huquqi bo'lib, u strategik ahamiyatga ega 
b o ‘lgan davlat korxonalari xususiylashtirilayotganda yoki aksiyadorlik 
jamiyatlarining davlat aksiya paketlari xususiy mulk etib realizatsiya 
qilinayotganda 0 ‘zbekiston Respublikasi hukumatining qaroriga asosan 
jo r iy  qilinadi va m am lak a tn in g  iqtisodiy m anfaatlarin ing himoya 
qilinishini ta ’minlaydi.

«Oltin aksiya» q iym atga ega emas, boshqa shaxsga bcrilmaydi 
ham d a  garovga q o ‘y ilm aydi,  ustav fondi m iqdorini belgilashda va 
dividendlarni hisoblashda inobatga olinmaydi.

«Oltin aksiya» ustav fondida davlat ulushi boMmagan yoki bu 
ulush 25 foizdan oshm aydigan  aksiyadorlik jamiyatlarida joriy etilishi 
mum kin. Davlatning «oltin aksiya»dan foydalanish tartibi 0 ‘zbekiston 
Respublikasi Vazirlar M ahkamasi tomonidan belgilanadi.

«Oltin aksiya» aksiyadorlik jamiyatining kuzatuv kcngashi tarkibiga 
davlal vakilini (bundan  buyon matnda davlat vakili deb yuritiladi)



tayinlash vositasida realizaisiya qilinadi. Davlat vakili aksiyador la rn ing  
umumiy yig'ilishida va kuzatuv kengashi majlislarida ushbu q o n u n n in g  
65-moddasi birinchi qisniining ikkinchi,  to 'r t inch i,  yettinchi, sak k i-  
zinchi, o 4n sakkizinchi, o ‘n to 'qq iz inch i xatboshilarida, sh u n in g d e k ,  
82-m oddasi birinchi qismining ye t t inch i ,  yigirma ik k inch i-y ig irm a  
to 'rtinchi xatboshilarida ko'rsatilgan m asala lar bo 'yicha veto q o ‘yish 
huquqi bilan majburiy tartibda ish tirok  c lad i.  Veto qo 'y ish  u s h b u  
qarorlar qabul qilingan kuni yozma shaklda  amalga oshiriladi.

Boshqaruv kompaniyasining asosiy m aqsadi — qaltislikning m a q b u l  
darajasida m ulkdorn ing  m um kin  q a d a r  yuqori  d a ro m ad  o l i s h in i  
ta ’minlash.

Davlat aksiyalar paketini ishonclili boshqarishda ushbu ak tiv larn i  
saq lab  q o l ish  va boshqaruvdagi k o r x o n a la m in g  u zoq  m u d d a t l i  
daromadli faoliyatini maksimallashtirish hisobiga ularning q iy m a t in i  
ko'paytirishga intilish kerak.

ßuning  uchun boshqa aksiyadorlar bilan tushuntirish ishlari o lib  
b o r i lm oqda .  Y a ’ni, ular k o rx o n a n in g  u z o q  m u d d a t l i  fo y d a l i l ig i  
korxonaning aksiyalari qiymatini a n c h a  oshirishini anglab ye tish lari  
darkor.

Strategik investorlar va aksiyadorlar (shu jum ladan  davlat h a m ) ,  
um um an olganda, uzoq muddatli o vsishga yo 'nalish  oigan k o rx o n a la r  
faoliyatini ijobiy qabul qilmoqda, vaholanki ular bugun katta fo y d a  
keltirmasligi ham  mumkin. Ushbu om illarn i hisobga olib, b o s h q a ru v  
kompaniyasi o ‘z faoliyatida boshqarilayotgan korxonalaming m oliyaviy  
ahvolini yaxshilash va ularning foydaliligini oshirishga kaita e ’t ib o r  
berishi kerak.

Davlat paketini ishonchli boshqarish b o ‘yicha shartnom ala rn i tu -  
zishda korxonalarda korporativ boshqaruv tizimining yuqori s a m a r a -  
dorligini ta 'm in la sh  muhimdir. M asa lan ,  «Taskon M a n a g e m e n t»  
boshqaruv kompaniyasi mutaxassislari to m o n id a n  olib borilgan tah l i l  
shuni ko'rsatdiki, ayrim korxonalar kuzatuv kengashlarining fao liya ti  
0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2003-yiI 24-yanvardagi P F  
— 3202 — son  Farmoni ham da Vazirlar M ahkamasining y u q o r id a  
keltirilgan 2003-yil 19-apreldagi 189-son qarorida bclgilangan korporativ  
boshqaruv talablariga javob bermaydi.

Masalan, qa to r aksiyadorlik jam iyatlarida  kuzatuv kengashlari b i r  
yilda bir-ikki m arta faqat rasmiyatchilik u ch u n  yig'ilish o ' tk a z g a n .  
Kuzatuv kengashlari direktorlarning chorak yakunlari bo'yicha h iso b o t-  
larini tinglamaydi. Ijroiya organlari b iznes-rcjalari korxonaning o ktg a n



davrdagi faoliyati tahlil q ilinm asdan qabul qilingan liamda navbatdagi 
x o ‘jalik yilidagi rivojlanish istiqbollarini to l iq  ochib bermaydi.

Shu munosabat bilan, «Taskon Management» kompaniyasi aktivla- 
r in i  boshqarayotgan b a rc h a  korxonalarda, qonunch ilik  talablariga 
m uvofiq  kuzatuv kengashlari faoliyati rejalarini tuzish. jamiyat ijroiya 
organlari rahbarlari to m o n id an  navbatdagi xo‘jaIik yili uchun biznes- 
re ja lar qabul qilinishi va ularda aniq maqsadlar, istiqboldagi vazifalarni 
belgilab, aniq m uddatla r  va ijrochilarning ko‘rsatilishi bo 'yicha ishlar 
tashkil qilgan.

Boshqarilayotgan korxonalarni texnik qayta qurollantirish va mo- 
dernizatsiyalash, m ol-m ulk in i  saqlash hamda u n d an  samarali foyda- 
lanishni ta ’minlashga h am  alohida e ’tibor qaratilishi lozim. Kuzatuv 
kengashlarining ish rejalari va ijroiya organlarining biznes-rejalari 
tuzilishi boshqarilayotgan korxonalarda ham Kuzatuv kengashi, ham 
Ijroiya organining samarali faoliyat tartibini y o ‘lga q o kyjshga imkon 
b e  rad i.

Boshqaruv kompaniyasi xodimlari amaldagi qonunchilik  doirasida 
jam iya tla r  ijroiya o rganlariga  moliyaviy-xo‘jalik faoliyatiga b o g liq  
turli masalalarning ijobiy yechimini topishga yordam  bermoqdalar. 
Boshqaruv kom paniyasining yuqori ish sifati har bir xodimning kasbiy 
mahoratiga, tajribasiga, boshqaruvning ilg'or usullaridan foydalanishga 
h am d a  zamonaviy dasturiy  t a ’minotga bog‘liqdir.

0 ‘zbekiston Respublikasi 21.12.2007-y. 0 ‘zR Q -135-son qonunida 
Aksiyadorlarning u m u m iy  yig'ilishda ishtirok etish huquqi shaxsan 
aksiyador tom onidan  yoki uning vakili orqali amalga oshiriladi. Davlat 
vakilining aksiyadorlarning um um iy yig'ilishida ishtirok etish huquqi 
un ing  shaxsan o ‘zi to m o n id a n  amalga oshiriladi.

A ksiyador aks iyador la rn ing  um um iy yig 'ilishidagi o lz vakilini 
istalgan vaqtda almashtirishga yoki yig‘ilishda shaxsan o ‘zi ishtirok 
etishga haqlidir.

Aksiyadorning vakili aksiyadorlarning um um iy  yig'ilishida yozma 
ishonchnom a asosida ish ko ‘radi. Ovoz bcrishga doir ishonchnomada 
vakolat bergan va vakil qilingan shaxslar t o ‘g ‘risidagi m a’lumotlar 
(ismi yoki nomi, tu ra r  joyi yoki joylashgan manzili, pasport m a’lu- 
motlari) aks ettirilgan b o ‘lishi lozim.

Jismoniy shaxs n o m id an  berilgan ovoz berishga doir ishonchnoma 
notarial tasdiqlangan b o llishi kerak. Yuridik shaxs nom idan beriladigan 
ovoz berishga d o ir  i s h o n c h n o m a  qonun  hu jja tla rida  belgilangan 
tartibda beriladi.



Tayanch iboralar:
A m e r ik a  m o d e li, «o ltin  a k s iy a » , d a v la t  u lu s h i, d e p o ii ta r iy , n o m in a l
q iym at, xo ld ing , m onopo liya , p ro fessio n a lizm , d a v la t  a k s iya  p a k e ti .

Nazoral savollari
1. D avla t korpora tiv  boshqaruvda  q a n d a y  ish tiro k  e ta d i?
2. D avlat ko rxo n a la rin i va  da v la t ish iirokidag i ko rxo n a la rn i b o sh q a r ish  

bo 'y icha  ja h o n  a m a liyo tida  eng  ken g  tarqa lgan  m odella rn i s a n a n g  .
3. D avlat a k s iya la r  p a ke tla r in i boshqarishn ing  asosiy  tam oyilla rin i s a n a n g .
4. D avla t a k s iy a la r  p a k e tla r in i bosh q a rish n in g  m o d e lla r i qaysH ar?
5. B oshqaruv k o m p a n iya sin in g  asosiy  m a q sa d i n im a d a n  ibora t?
6. D a vla t v a k il in i a k s iya d o rla rn in g  u m itm iy  y ig 'i l is h id a  ish tiro k  e t i s h  

huquq i q a n d a y  ?
7. D avla t a k s iy a la r  p a k e tla r in i b o sh q a r ish n in g  m a q sa d la r i n im a la r d a n  

ib o r a t?



V lb o b . O 'ZBEK ISTO N  RESPUBL1KASIDA KORPORATIV 
BO SH Q ARUV NING  INSTITUTSIO NAL ASOSLARI

6.1 . Aksiyadoriik jamiyatlari korporativ boshqaruvning 
institutsional asoslari

Korporativ boshqaruvn ing  mexanizmlari davlat tartibga solish 
organlari, sud organlari va ishbilarmonlar doiralarida ishlab chiqilgan 
m a ’lum birqoida , m c’yor ham da andozalari asosi va doirasida ishlaydi. 
IJshbu qoida, m e ’yor va andozalarning majmuasi korporativ bosh­
qaruvning institutsional asoslarini tashkil qiladi.

Asosiy b o ‘g ‘inlari (aksiyadoriik huquqining tuzilmasi):
I. M aqom iy huquqning  m c’yor va qoidalari — davlat tomonidan 

ishlab chiqarilib, aksiyadoriik jamiyatlar faoliyatini tartibga soladi 
(markazlashgan m e ’yorlar). Ularga kompaniyalar haqida qonunlar, 
qinimatli qog‘ozlar haqidagi qonunchilik, aksiyadorlar huquqlarini 
va investitsiyalarni h im oya qilish qonunlari, iqtisodiy nochorlik, soliq 
qonunchiligi va boshqalar kiradi;

II. Aksiyadoriik jamiyatlar tomonidan kuchga kiritiladigan va uning 
ichki hayotini tartiblashtiradigan m e ’yorlar (aksiyadoriik korporativ 
m e ’yorlar): korporativ boshqaruvning ixtiyoriy qabul qilingan andozalari 
haqidagi o 'z a ro  kclishuv va kom paniya darajasida ularni amalga 
oshirilish tartibini belgilaydigan ichki m e’yorlar (korporativ qimmatli 
qog‘ozlar listingiga talablar, kodekslar va korporativ boshqaruv bo‘yicha 
tavsiyalar);

III. Tashkiliy deb  nom lanuvch i shartnom alarda, ya’ni boshqa 
tom onla r  bilan ish aloqalarini o ‘rnatish, davom  ettirish, to kxtatish 
(bir so 'z  bilan ay tganda  tashkil qilishga) qaratilgan kelishuvlarda 
berilgan me'yorlar;

IV. U m um jam iyal amaliyoti va biznes yuritish madaniyati.

6 .2 . Korporativ huquq tushunchasi

Korporativ huquq  — bu korxonada ishlab chiqilgan qoidalar tizimi 
b o ‘lib, m anfaa tdo r  to m on la rn ing  irodasini ifodalaydi va tashkilot 
faoliyatining turli tom onlarin i tartibga soladi (! l-rasm).

Korporativ huquqning  bclgilari:



Kasfl K H  -  korporativ huquq (ichki lashkiliy me 'yor(ar);

KSüä AH  -  aksiyadorlik huquqi (aksiyadorlik iamiyailarining korporativ m e'yorfur)

W 7/A A H  ~  aksiyadorlik huquqi (aksiyadorlik jam iyu tk ir iga  nisbaian  
markazlüshtiri/gan me yorlar),

11-rasm. A ksiyadorlik va k o rpo ra tiv  huquqning  
nisbati.

— korporativ huquq  me’yorlardan, ya ’ni u m u m iy  xarakterga ega 
b o ‘lgan o ‘zaro m unosabatlar qoidalaridan tarkib topgan;

— korporativ  h u q u q  o ‘zi bilan tashk ilo t  fao liya tin ing  b a r c h a  
tomonlarini tartibga soluvchi m e’yorlar tiz im ini tashkil qiladi;

— korporativ m e ’yorlar tashkilotning h a r  b ir  a ’zosi, korxonaning  
har bir xodimi uchun  majburiydir;

— korporativ m e ’yorlar, odatda, yozrna shak lda  ifodalanadi va  
ularni o 'rnatish shakli sifatida korporativ h iujatlar xizmat qiladi;

— korporativ m e’yorlar korxonada qabul qilinadi va alohida mustaqil 
birlashma jam oasining irodasini ifodalaydi;

— korporativ  m e ’yorlar buzilganda, m a jb u r  qilish y o ‘Ii b i lan  
ta 'm inlanadi.

Korporativ m c ’yoriy hujjatlar quyidagi ta lab larga  javob berishi 
shart:

— obyektiv haqqoniylikni aks ettirishi;
— anialdagi qonunchüikka zid kehnasligi;
— kompaniyaning barcha a ’zolari va xodim lari uchun  tushunarli  

boMishi;
— m c’yorlarn ing  betartib  t o ‘plam ini tashk il  q i lm asd an ,  bulki 

m a’lum bir tuzilmaga ega boMishi;
— barcha zarur rekvizitiarga ega bo‘lishi.
Korporativ boshqaruvning global andozalari:
— moüyaviy hisobotning xalqaro andozalari (X X  asr 90-yiliarining 

ikkinchi yarmi);



-  Jahon Bankining korporativ boshqaruvning holatini yaxshilash 
global dasturi turli mamlakatlarda korporativ boshqaruv va kompaniya- 
lar faoiiyati haqidagi axborotlarni oshkora qilish milJiy lizimlarini 
sezilarli darajada yaxshilashga qaratilgandir (1998);

-  B irlashgan m illa t la r  tashkilo tin ing Iqtisodiy ham korlik  va 
taraqqiyot tashkiloti ( IH T T ) Kengashi tom onidan  1999-yil may oyida 
qabui qilingan Korporativ  boshqaruv tamoyillari.

Korporativ boshqaruv  kodcksi —- ixtiyoriy belgilanuvchi andozalar 
va ichki m e ’y o r la r  yig 'indisi b o i ib ,  korporativ m unosabatlarning 
tartibini o 'rn a tad i  va tartibga soladi. Kodeks korporatsiyadagi kor­
porativ boshqaruvning  barcha rnuhini elementtariga taalluqli b o lg an  
asosiy m e 'yo r la rdan  va lavsiyalardan tarkib topishi kerak. Emitent- 
Laming Kodeks qoidalar iga  rioya qilishidan asosiy manfaatdorligi 
qimmatli qog‘ozlar  bozori orqali ularning investitsiyalarni jalb qihshga 
intilishidir (12-rasm).

Korporativ boshqaruvning andozalari:
-  Kcdberi kodeksi, 199 l-yilda Buyuk Britaniyada Adrian Kedberi 

rahbarligidagi Q o 'm i ta  tom onidan tayyorlangan. Q o ‘mita Moliyaviy 
axborotlar kengashi, London fond birjasi va hisobxona xodimlari kasaba 
uyushmasi to m o n id an  tuzilgan;

-  2000-yilning yanvarida (iermaniya korporativ boshqaruv bo'yicha 
guruh tom onidan  eng ilg 'or atnaliyotdagi nemis korporativ boshqaruv 
kodcksi yaratilgan;

-  Fransiya xususiy korxonalar uyushmasi milliy kengashi va Fransiya 
korxonaiari harakati tom onidan  tashkil etilgan guruh, M.Veno raislik 
qilgan Korporativ boshqaruv bo‘yicha q o ‘mitaning tavsiyalari (1995- 
va (999-y.);

-  Gretsiya korporativ  boshqaruv tamoyillari 1999-yilda Moliyaviy 
bozorlar b o 'y ich a  q o 'm ita  tomonidan tayyorlangan;

-  «Jeneral M otors» Direktorlar Kengashi tomonidan 1994-yilda 
tayyorlangan «A Q S H da korporativ boshqaruvning asosiy yo‘naJishlari 
va inuammolari» tezi.slari;

-  D u n y o d a  eng  yirik nafaqa fondi va yetakchi institutsional 
investorlardan biri bo 'lgan  «Istefoga ch iqqan  fuqarolik xizmatchilar 
Kaliforniya nafaqa  fondi» tom onidan  1998-yilda ishlab chiqilgan 
«AQShda k o rp o ra t iv  boshqaruvning asosiy tamoyillari va y o kna- 
lishlari»;

-  Braziliya korporativ boshqaruv instituti tomonidan 1999-yilda 
tayyorlagan «Lozim  darajadagi amaliyot kodeksi»;
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-  Hindiston sanoa t  konfederatsiyasi tom onidan  1998-yilda taqdim 
qilingan «Tavsiya qilinuvchi korporativ boshqaruv kodeksi»;

-  Malayziya Oliy moliya qo‘mitasi tom onidan  1999-yilda taqdim 
etilgan «Korporativ boshqaruv kodeksi»;

-  G o n k o n g  fo n d  birjasi to m o n id an  1989-yiida (keyinchalik  
told ir ilgan) taqd im  etilgan «Eng afzal amaliyot kodeksi va um um ja- 
m oa kom paniyalarning direktorlari uchun tavsiyalari»;

-  Meksika tadbirkorlik  muvofiqlashtirish kengashining Korporativ 
boshqaruv bo ‘y icha  qo ‘mitasi i999-yilda taqdim  qilgan «Eng afzal 
amaliyot kodeksi»;

-  Janub iy  Afrika Respubükasi (JAR) Tadbirkorlik palatasi va 
Y oxannesburg fo n d  birjasi q o ’l lab -quw atla sh ida  JA R Direktorlar 
instituti to m o n id a n  1994-yilda taqdim etilgan «Korporativ amaliyot 
va m unosabatlar kodeksi».

Korporativ boshqaruv (xulq) kodeksi quyidagilarga talab q o ‘yishi 
kerak:

-  em iten t ustav  hujjatlariga;
-  em iten t d iv idend siyosatiga;
-  em iten t  aksiyadorlarining U m um iy yig‘ilishini ehaqirish va 

o'tkazish tartibiga;
-  i sh onchnom alar  bilan ovoz berish tartibiga;
-  kuzatuv kengashining shakllantirish qoidalariga',
-  kuzatuv kengashi faoliyatining qoidalariga;
-  kuzatuv kengashi a ’zolariga taqdirlashni belgilash tartibiga;
-  mustaqil aud ito r faoliyati ustidan nazoratni amalga oshirish 

tartibiga;
-  insayderlik axborotlari ishlatilgan bitimlar va shuningdek m an- 

faatdorlik m avjud bo ‘lgan bitimlarning amalga oshirilishi ustidan ichki 
nazorat qilish tartibiga;

-  em i ten tn in g  qayta tashkil qilinishi va tugatilishi bilan bogMiq 
qarorlarrjing qabu l qilinishi va muvofiq axborotlarni berish tartib- 
lariga;

-  q im m atli  qog‘ozlarni emissiya qilish va korporativ harakatlarni 
am alga  o s h i r i s h  (aktiviarni katta ha jm da sotib olish va sotish , 
kom paniyalarn ing  birlashishi, qo ‘shib olinishi) bo 'yicha qarorlarning 
qabul qilinish tartibiga;

-  e m i t e n tn in g  davlat hok im iya t o rgan la ri  va m ahalliy  o ‘z- 
o ‘z in i  b o s h q a r i s h  o rgan la r i  b i lan  o ‘za ro  m u n o sa b a td a  b o ‘lish 
tam oy illa r iga .



Yuqoridagi korporativ boshqaruv institutlari to m o n id an  korporativ 
munosabatlar ko’rib o ‘tilganidan so 'ng korporativ  boshqaruvni am alga  
oshirish uchun takliflar tizimi ishlab chiqildi. Buni 6-jadvaldan ko ‘rish 
mumkin:

6 -ja d v a l
K orporativ  boshqaruv  dastu rin i am alg a  osh irish  

b o ‘yicha tak liflar tizimi

Respublika H ududiy K orxona
miqyosida darajada darajasida

Korporativ boshqaruv K orporativ  boshqaruv Korporativ

kodeksini ishlab chiqish kodeksini hududlar boshqaruv  kodeksin i

va qabul qilish; darajasida amalga am aliyo tda  joriy

Q onunlarga va me'yoriy oshirish; qil ish  va do im iy

hujjatlarga kerakli Q onunlarga  va m e ’yoriy nionitoring yuritish;

aniqliklar va hujjatlarga aniqliklar va A ksiyadorlar  va

qo 'sh imchalar kiritish; q o ‘sh im chalar kiritish; investorlar

Q onun  chiqaruvchi, ijroiya H u d u d iy  darajada korpora tiv

va sud organlari bilan korporativ  madaniyatni madaniyatini

ishlash; shakllantirish bo 'y icha shakllantirish;

Korporativ boshqaruv axboro t — tashviqot «MuvaiTaqiyat

sohasida ishlayotgan xorijiy ishlari; namunasi»

tashkilotlar bilan «MuvafTaqivat namunasi» b o ' lg an

hamkorlik; b o ‘la oladigan asosiy korpora ts iyalar

Korporativ boshqaruv (tayanch) tajribasini turli

kodeksini amalga oshirish korporatsiyalarni ta rm o q  va sohalarga

b o ‘yicha maslahat firmalari aniqlash  va m an sub

bilan amaliy ishlash shakllantirish; korporatsiyalarda

tartibini ishlab chiqish; H udud iy  o 'qituv q o ’llash.

Respublika miqyosida muassasalari va maslahat

axborot-tashviqot ishlari. f irmalariga maslahatlar 

berish.

Agar ushbu institutlar tom onidan  berilgan takliflar amaliyotga joriy  
etilsa, kompaniyalarda korporativ boshqaruv tiz im ini rivojlantirish va 
takomillashtirish uchun  im kon yaratilgan b o llar edi.



Tayanch iboralar:
m e ’yor, h u q u q iy  m e 'y o r , q im m atli qog 'oz, investitsiya lar, soliq, b iznes, 
rekv iz it, e m ite n i, ko d eks .

Nazorat savollari
1. K orpora tiv  b o sh q a ru v in in g  in s titu ts io n a l a so s ia rin i ayting.
2. K orpora tiv  h u q u q  tu shunchasi n 'tma?
3. K orpora tiv  h u q u q n in g  belgilarini ay tib  bering.
4. Korporativ m e ’yoriy hujjatlam i tartibga solish nima?

5. K orporativ b o sh q a ru v  d a sta rin i am alga oshirish  bo 'y icha  ta k liß a rn i 
ayting .

6. Korporativ boshqaruvning andozalarini ayting.

7. K orporativ b o shqaruv  kodeksiga qo ‘y ilad igan  ta lab larn i aytib  bering.



VII bob. KORPORATIV B O SH Q A R U V  
ORGANLARI

7.1. Korporativ boshqaruv organlarining mohiyati 
va zarurligi

O'zbekiston Respublikasida 1996-yil 26-apreldagi N 22 3 -f sonli 
«Aksiyadorlikjamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarin i  himoya qilish 
to ‘g‘risida» qonunida ko‘rsatilganidek, aksiyadorlik  jam iyatlarin ing  
korporativ boshqaruv organlariga quyidagilar kiradi:

-  Aksiyadorlarning um um iy  yig'ilishi;
-  Kuzatuv kengashi (Direktorlar kengashi);
-  Ijroiya organi.
Aksiyadorlarning um um iy  yig‘ilishi jam iyatni boshqarishning  oliy 

organidir. Jamiyat har yili aksiyadorlarning u m u m iy  yig‘ilishi (aksiya­
dorlarning umumiy hisobot yig‘ilishi)ni o ‘tkazishi shart.

A ksiyadorlarning u m u m iy  h isobot y ig 'il ish i j a m iy a t  ustav ida 
belgilangan muddatlarda, a m m o  moliya yili tugagan idan  keyin ko'pi 
bilan olti oy ichida o 'tkaziladi. Aksiyadorlarning u m u m iy  hisobot 
yig‘ilishida jamiyatning kuzatuv kengashi va taftish komissiyasi (taftish- 
chisi)ni saylash to'g'risidagi, yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi 
bilan, kollegial ijroiya organining a ’zolari, boshqaruvchi tashkilot yoki 
boshqaruvchi bilan tuzilgan shartnom aning  am al qilish m uddatin i 
uzaytirish (shartnomani qayta tuzish yoki uni bekor qilish) mumkinligi 
lo*g‘risidagi, auditorlik tekshiruvi o ‘tkazish haqida  q a ro r  qabul qilish 
to kg‘risidagi masalalar, auditorlik tashkilotini va u n in g  xizmatiga to ‘la- 
nadigan haq miqdori chegarasini belgilash m asa la la r i  hal etiladi, 
shuningdek, ushbu Q onun 65-moddasining birinchi qismi o ‘n uchinchi 
xatboshisiga muvofiq jam iyatning yillik hisoboti va  boshqa  hujjatiar 
qarab chiqiladi. Aksiyadorlarning yillik um um iy yigMlishidan tashqari 
o 'tkaziladigan um um iy yig‘ilishlari navbatdan tashqar i  yig‘ilish hisob- 
lanadi.

Aksiyadorlarning u m u m iy  yig'ilishi o 'tk az ilad ig an  sana  va uni 
o 'tkazish tartibi, yig‘ilish o ‘tkazi!ishi haqida aksiyadorlarga xabar berish 
tartibi, aksiyadorlarning um um iy  yig'ilishini oktkazishga tayyorgarlik 
vaqtida aksiyadorlarga beriladigan material (a x b o ro t) la r  ro ‘yxatini 
jamiyatning kuzatuv kengashi belgilaydi.



U m um iy  yig‘ilishga tayyorgarlik k o ‘rishda va uni o ‘tkazishda k o kp 
uchraydigan xatolar:

-  am aliyo tda  um um iy  yigMlishning o ‘tkazi!ishi haqidagi xabarni 
aksiyadorlarga yetkazish b o ‘yicha minimal talablarga rioya qilinmaydi;

-  um urniy  yig‘i!ishni chaqirishda tartibot muddatlari buzilmoqda. 
Masalan, m e ’yoriy  talablarni buzmasdan yillik um um iy yig‘ilishni 10- 
m artgacha o ‘tkazish juda qiyin;

-  u m u m iy  yig‘ilishni chaqirishda aksiyadorlarga tanishish uchun 
beriladigan axborot(material) ro‘yxatining to ‘liq boMmasligi;

-  u m u m iy  yig‘ilish kun tartibidagi masalalarning noaniq jfodalanishi 
va bir m asala doirasida turli yo‘nalishdagi m uammolar b o ‘yicha ovozga 
qo'yish h a m d a  kun tartibiga «har xil masalalar» kiritilishi.

Aksiyadorlik jamiyatlari um um iy  yigllishini chaqirishdagi, tayyor­
garlik ko‘rishdagi, o ‘tkazishdagi, ovozlarni hisoblashdagi xato va qonun 
buzilishlar jam iya tda  korporativ boshqaruvning samaradorligini pasay- 
tiradi, chunki:

-  Aksiyadorlik jamiyatlari boshqam v organlari ustidan aksiyador- 
larning nazora ti  susayadi;

-  ijroiya organi samaradorligi pasayadi, uning aksiyadorlar manfaat- 
lariga zid harakat  qilishining ehtimolligi oshadi;

-  K u za tu v  kengashi va Taftish komissiyasining faoliyati «xo‘ja 
ko‘rsin»ga olib  boriladi.

Jam iyatn ing  kuzatuv kengashi jamiyat i'aoliyatiga um um iy rahbarlik 
qiladi, ushbu  Q onun  bilan aksiyadorlar um um iy yig‘ilishining mutlaq 
vakolatlariga kiritilgan masalalarni hal etish bundan mustasno.

Ovoz beruveh i aksiyalarning egasi b o ‘lgan aksiyadorlar soni o lttiz 
kishidan k am  b o ‘lgan jam iyatda kuzatuv kengashi vazitasi jamiyat 
ustavi bilan aksiyadorlarning um um iy  yig‘i!ishi ziminasiga yuklanishi 
m um kin . B unday  hollarda aksiyadorlar um um iy yig‘ilishini o ‘tkazish 
masalasini hal etishga vakolati b o ‘lgan muayyan shaxs yoki jamiyat 
organi jam iy a t  ustavida o ‘z aksini topishi kerak.

Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi qaroriga binoan jamiyat kuzatuv 
kengashi a ’zolariga ular o ‘z vazifalarini bajarib turgan davrda badal 
to ‘lanishi va  (yoki) kuzatuv kengashining a ’zosi vazifasini bajarish 
bilan bogMiq xarajatlari qoplanishi mumkin. Bunday badal va to'lov- 
larning m iqdori  aksiyadorlar um um iy  yig‘ilishi qarori bilan belgilab 
qo 'y ilad i.

K uzatuv kengashi faoiiyatini samarali tashkil qilish. Kuzatuv kenga­
shining missiyasi quyidagicha:



— bar bir jamiyatda kengash maqsadi, vazifasi, vakolati va javob- 
garligi ta ’riflangan ham da  o ‘ziga quyidagi asosiy qoidalarni olgan 
huljatning boMishi tavsiya qilinadi;

~  kengashning o ‘zak g'oyasi — jam iyat va lining faoliyati bilan 
ishbilarmonlik va boshqa o ‘zaro m unosabatlardan  holi, mulk egalari 
(aksiyadorlar) va boshqa m anfaatdor shaxslar n o m id an  nazorat ishlarini 
olib boruvchi shaxslar guruhining shakllanishidir;

— kengashning missiyasi aksiyadorlar q o 'ygan  ulush qiymatining 
maksimal o'stirilishidir. K engash faoliyati asosida aksiyadorlar m aq- 
sadlari va manfaatlari yotishi zamr.

Kuzatuv kengasliining vakolatlari quy idag icha  tartibda amalga 
oshiriladi:

1. U m um iy yig'ilish yoki Ijro etuvchi o rganga hal qilish uclum 
berilishi inumkin bo 'lm agan va faqat K uzatuv kcngashi vakolatiga 
kiradigan masalalar, jamiyat Ustavida faqat K uzatuv kcngashi vako­
latiga kiruvchi masalalar deb  belgilanishi kerak;

2. Kuzatuv kengashi vakolatiga kiritilgan m asa la  U m um iy  yig'ilish 
m utlaq  vakolatiga tegishii bo 'lsa ,  U stavda  ush b u  m asalani faqat 
Kuzatuv kengashi vakolatiga taalluqli qilib belgilash m um kin;

3. U m um iy yig'ilushning um um iy vakolatiga qarashli masalalar, 
Jamiyat Ustavida Um um iy yig'ilish yoki K uzatuv kengashi yoki Ijro 
etuvchi organ vakolatiga do ir  qilib belgilanishi m um kin ;

4. Taftish komissiyasi tom on idan  jam iyatm ng  moliyaviy-xo'jalik 
faoliyatini taftish qilish haqidagi qarorqabu l qilish to 'g 'risidagi masala, 
Ustavda ham  U m um iy yig'ilish, ham Kuzatuv kengashi va Taftish 
komissiyasi vakolatiga kiritilishi kerak;

5. U m um iy yig‘ilish kun taitibini shakllantirish bo 'y icha tashabbus- 
lar bilan b o g liq  masalalar.

Kuzatuv kengashi vakolatlaridan samarali foydalanisli uchun quyi- 
dagilarga amal qilish lozim:

1. Um um iy yig'ilish va Kuzatuv kengashi qarorlarin ing bajarilishini 
kuzatib borish;

2. Kuzatuv kengashiga aksiyadorlarmng niurojaatlari bo 'yicha m u- 
vofiq aksincha aloqani ta ’minlash;

3. Biznes — rejani tuzish va amalga oshirishda K uzatuv kengashi 
va Ijroiya orgamning solidar (birgalikda) javobgarligi;

4. Aksiyadorlarning dividendlar bo 'yicha «umidlarini» va ishlab 
chiqarishning qayta investitsiya qilinishiga ehtiyojlarini hisobga oladigan 
m o 'tadil  dividend siyosati;



5. AJ asosiy faoliyatiga mansub bo 'lm agan, mulklarni sotib olish 
va begonalashtirish, bitimlar ham da zaxira va boshqa fondlarni ishla- 
tilish ustidan Kuzatuv kengashining nazorati;

6. Ijroiya organi bilan yollash bo 'y icha mchnat shartnomasi doi- 
rasida qat 'iy  o ‘zaro munosabatlarni yuritish.

Kuzatuv kengashining roli va vazifalarini quyidagilarda ko ‘rish 
mumkin:

Kengashning vazifasiga aksiyadorlar nomidan Jamiyat faoliyatiga 
rahbarlik qilish va uning oliy mencjerlari (Boshqaruv, Bosh direktor) 
faoliyatini nazorat qilish kiradi.

Kengash faoliyatining asosiy jabhalari:
— aksiyadorlik jamiyatlari strategiyasini ishlab chiqish va amalga 

oshirish;
— risklarni boshqarish tizimining yaratilishini ta’minlash;
— jam iyatn ing  joriy moliyaviy-xo‘jalik faoliyati;
— aksiyadorlik  jamiyatlari ijroiya organi (oliy menejerlar)ning 

ishlashini kuzatish;
— Kengash va uning alohida a ’zolarining ishini yoMga qo'yish;
— k o m p an iy a  faoliyati haqida axborotni tayyorlash va oshkor 

qilish;
— inqirozning  oldini olishga qaratilgan boshqaruv;
— nom zodlarn i ko'rsatish;
— nom zod  ko'rsatishda cheklanishlar;
— n o m zo d  ko'rsatish muddatlari;
— son tarkibi;
— n o m zo d la r  b o ‘yicha lalabnomalarni berish tartibi va shakli;
— ta labnom alarn i ko'rib chiqish tartibi.
K uzatuv kengash a ’zoligiga nomzodlarga qo'yiladigan talablar:
— qonunch ilikda  o ‘rnatilgan cheklanishlar;
— alohida aksiyadorlik jamiyatlarida Kuzatuv kengashiga saylana- 

digan shaxslarga maxsus talablar.
K uzatuv kengashi a ’zosi uchun zarur b o lg an  fazilatlarga quyi- 

dagilar kiradi:
— korporativ  huquqda savodli bo'lish;
— ta rm o q q a  doir bilimlarga va zarur kasbiy maJakaga ega b o ‘lish;
— halol va o ‘z mas'uliyatini his qiladigan shaxs sifatida tanilgan;
— yetarli vaqt ajrata oladigan;
— K e n g a s h n in g  boshqa  a ’zo la r i ,  k om pan iya  m en e je r la r i  va 

aksiyadorlari bilan samarali hamkorlik qilishga qobiliyatli;



— mustaqil fikr bildirishga va uni himoya qilishga qodir;
— korporativ munosabatlar qatnashchilari m anfaatlarining muvoza- 

natiga rioya qilish;
— aksiyadorlar vajam iyat manfaatlarini h im oya qilish masalalarida 

faol pozitsiyaning mavjudligi.
Jamiyatning kundalik faoliyatiga rahbarlik yakkaboshchilik asosidagi 

ijroiya organi {direktor) yoki kollegial ijroiya o rg an  (boshqaruv, 
direksiya) tomonidan amalga oshirilishi mumkin.

Bir paytning o ‘zida ham yakkaboshchilik asosidagi, ham  kollegial 
ijroiya organlari b o ‘lishi nazarda tutiJgan jam iyat ustavida ulardan 
har binning vakolatlari belgilab q o ‘yilishi kerak.

Bunday hollarda jam iyatn ing  yakkaboshchilik  asosidagi ijroiya 
organi (direktor) vazifasini bajaruvchi shaxs kollegial ijroiya organi 
(boshqaruv, direksiya) raisi vazifasini ham  am alga oshiradi.

Aksiyadorlar um um iy yig‘ilishining qaroriga b in o an  jamiyat ijroiya 
organining vakolatlari shartnom a b o ‘yicha tijorat tashkilotiga (boshqa- 
ruvchi tashkilotga) yoki yakka tartibdagi tadbirkorga (boshqaruvchiga) 
berilishi mumkin. Tuziladigan shartnomaning shartlari, basharti ustavda 
o ‘zgacha qoida nazarda tutilmagan b o ‘Jsa, jam iyat kuzatuv kengashi 
tom onidan tasdiqlanadi.

Aksiyadorlarning u m u m iy  yig‘ilishi to m o n id a n  tay in lanadigan 
ijroiya organi tarkibiga kirgan shaxsning vakolatlari m udda tidan  ilgari 
tugatilgan taqdirda, jamiyat kuzatuv kengashi qarori bilan belgilangan 
shaxs uning vazifalarini jam iyat aksiyadorlarining navbatdagi um um iy  
y ig ‘ilish igacha b o 'lg a n  d a v rd a  v a q t in c h a  b a ja r ib  tu r ish iga  y o ‘l 
q o ‘yiladi.

Jam iyat ijroiya o rgan in ing  vakolatlariga jam iy a tn in g  kundalik  
faoliyatiga rahbarlik qilishga do ir  barcha masalalar kiradi, aksiyadorlar 
um um iy  yig‘ilishining mutlaq vakolatlariga yoki kuzatuv kengashining 
vakolatlariga kiritilgan masalalar bundan mustasno.

Jamiyat ijroiya organi aksiyadorlar um um iy  yig'ilishi va kuzatuv 
kengashining qarorlari bajarilishini tashkil etadi.

Jamiyatning yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktor) 
jamiyat nomidan ishonchnom asiz ish yuritadi, shu  jum ladan  uning 
manfaatlarini ifoda etadi, jam iyat nom idan b it im lar tuzadi, shtatlarni 
tasdiqlaydi, jamiyatning barcha xodimlari bajarishi majburiy bo 'lgan 
buyruqlar chiqaradi va ko 'rsa tm alar beradi.

Jamiyat ijroiya organlarini tashkil etish ham da u larn ing  vakolatlarini 
muddatidan ilgari tugatish, agar jamiyat ustavida ushbu niasalalarni
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liai etish jam iyat kuzatuv kengashining vakolatlariga kiritilmagan boisa , 
aksiyadorlar um um iy  yig'ilishining qaroriga binoan amalga oshiriladi.

Jamiyat ustaviga muvofïq yoki aksiyadorlar umumiy yig'ilishining 
yoxud jam iya t  kuzatuv kengashining qaroriga binoan jam iyatning 
yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori)ni, kollegial ijroiya 
organi (boshqaruvi, direksiyasi) a ’zolarini tayinlash tanlov asosida 
amalga oshirilishi mumkin.

Jamiyatning yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori)ning, 
kollegial ijroiya organi (boshqamvi, direksiyasi) a ’zolari, boshqaruvchi 
tashkilot yoki boshqaruvchining huquqlari va majburiyatlari ushbu 
Q onun, boshqa qonun  hujjatlari, jamiyat ustavi tomonidan ham da 
ularning har biri jamiyat bilan bir yil muddatga tuzadigan shartnomada 
belgilanib, shartnom aning  amal qilish muddatini uzaytirish shartno- 
mani qayta tuzish yoki uni tugatish (bekor qilish) mumkinligi to ‘g‘risida 
har yili qa ro r  qabul qilinadi.

Jamiyat n o m id an  shartnom ani kuzatuv kengashining raisi yoki 
k uza tuv  kcngash i  vakolat bergan  sliaxs imzolaydi. Jam iy a tn in g  
yakkaboshchilik  asosidagi ijroiya organi (direktori) bilan, kollegial 
ijroiya organi (boshqaruvi, direksiyasi) rahbari, boshqaruvchi tashkilot 
yoki boshqaruvchi bilan tuziladigan shartnomada ularning aksiyadorlik 
jamiyati faoliyati samaradorligini oshirish bo'yicha majburiyatlari hamda 
aksiyadorlarning um um iy yig‘ilishi va kuzatuv kcngashi oldida jam iyat­
ning yillik biznes-rejasini bajarish qanday borayotganligi yuzasidan 
beradigan hisobotlari davriyligi nazarda tutilishi lozim. Jamiyatning 
yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori)ga, kollegial ijroiya 
organi (boshqaruvi, direksiyasi) a 'zolariga toManadigan mehnat haqi 
va boshqa h aq la r  miqdori, shuningdek boshqaruvchi tashkilot va 
boshqaruvchi xizmatlariga haq to ‘lash shartlari jamiyat faoliyatining 
sa m a ra d o r l ig ig a  t o ‘g ‘r i d a n - to ‘g ‘ri b o g ‘liq b o l i b ,  s h a r tn o m a d a  
belgilanishi kerak.

Jam iyatn ing  yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktor) 
vazifasini h a m d a  boshqa tashkilo tlarning boshqaruv organlaridagi 
lavozimlarni o ‘rindoshlik yoMi bilan bir shaxsning egallashiga kuzatuv 
kengashi roziligi bilangina yo‘l q o ‘yi!adi.

Aksiyadorlar um um iy yig‘ilishi yoki kuzatuv Kengashi, agar ustavga 
binoan unga shunday huquq berilgan bo‘lsa, jamiyatning yakkabosh­
chilik  asosidagi ijroiya organi (d irek tor) ,  kollegial ijroiya organi 
(boshqaruvi, direksiyasi) a ’zolari, boshqaruvchi tashkilot yoki bosh ­
qaruvchi bilan tuzilgan shartnom ani ular shartnoma shartlarini buzgan



taqdirda  bekor qilishga haqlidir. K uzatuv k en g ash i  ja m iy a tn in g  
yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi bilan, kollegial ijroiya organi-  
ning a ’zolari, shuningdek boshqaruvchi tashkilo t yoki boshqaruvchi 
bilan tuzilgan shartnom ani,  agar shar tnom a tuz ishda  ular jam iy a t  
ustavini q o ‘pol tarzda buzishga yo‘l q o 'ygan  boMsa yoki u larn ing  
harakatlari (harakatsizligi) tufayli jamiyatga za ra r  yetkazilgan b o ‘lsa, 
muddatidan ilgari tugatish (bekor qilish) huquqiga ega.

Aksiyadorlar um um iy  yig'ilishi tom onidan  jam iya t  ijroiya organi, 
boshqaruvchi tashkilot yoki boshqaruvchining vakolatlarini tugatish 
to ‘g‘risida qaror qabul qilingan taqdirda ijroiya organining vakolatlarini 
boshqaruvchi tashkilot yoki boshqaruvchiga o ‘tkazish to 'g 'r is idagi 
tnasala o ‘sha um um iy  yig'ilishning o ‘zida hal etilishi yoki ijroiya organi 
rahbarining vazifasini vaqtincha bajaruvchi shaxsni ham  tayinlagan 
holda aksiyadorlarning yaqin oradagi umumiy yigMlishida ko‘rib chiqish 
uchun qoldirilishi mumkin.

Agar jamiyatning ijroiya organini tuzish  aksiyadorlar  u m u m iy  
yig‘ilishining m utlaq  vakolatlariga kiritilgan bo 'lsa ,  ijroiya organi,  
boshqaaivchi tashkilot yoki boshqaruvchining vakolatlarini tugatish 
to ‘g‘risida qaror qabul qilgan kuzatuv kengashi ijroiya organi rahba­
rining vazifasini vaqtincha bajaruvchi shaxsni tayinlash to ‘g‘risida qaror 
qabul qiladi, shuningdek ijroiya organi to ‘g ‘risidagi niasalani hal etish 
uchun aksiyadorlarning navbatdan tashqari u m u m iy  yig'ilishini cha-  
qiradi.

Korporativ nazorat organlariga quyidagilar kiradi:
-  Taftish komissiyasi;
— Auditorlik tashkiloti.
Jamiyatning moliya-xo'jalik faoliyatini nazorat qilish uchun jam iyat 

ustaviga muvofiq aksiyadorlarning um um iy yig‘ilishi taftish komissiya- 
sini saylaydi.

Jamiyat taftish komissiyasining vakolatlari u sh b u  qonun  va jam iyat 
ustavi bilan belgilanadi.

Jamiyat taftish komissiyasi faoliyatining taitibi aksiyadorlar u m u m iy  
yig’ilishi tom onidan  tasdiqlanadigan nizom da belgilab qo'yiladi.

Jamiyatning moliya-xo'jalik faoliyatini tekshirish (taftish qilish) 
bir yillik yoki boshqa davr ichidagi faoliyat yakunlari b o ‘yicha taftish 
komissiyasining tashabbusiga binoan, aksiyadorlar um um iy  yig'ilishi, 
kuzatuv kengashining qaroriga yoki jamiyat ovoz bem vchi aksiyalarining 
hammasi b o ‘lib kam ida o ‘n foiziga egalik q iluvchi aksiyador (aksiya- 
dorlar)ning talabiga binoan amalga oshiriladi.



Jam iyat ta f t ish  komissiyasining ta lab iga  b inoan  jam iy a tn in g  
boshqaruv  o rg a n la r id ag i  m ansabdor shaxslar m oliya-xo 'ja l ik  fao- 
liyati to ‘g ‘risidagi hu jjatlarni taftish komissiyasiga taqd im  etish- 
lari shart.

Jamiyatning taftish komissiyasi ushbu Q onunning 72-moddasiga 
muvofiq aksiyadorlarning navbatdan tashqari um um iy  yig‘ilishi chaqi- 
rilishini talab qilishga haqli.

Jamiyat taftish komissiyasining a ’zolari bir vaqtning o ‘zida jamiyat 
kuzatuv k en g ash in in g  a ’zosi b o ‘lishlari, shun ingdek  jam iyatn ing  
boshqaruv organlarida boshqa lavozimlami egallashlari mumkin emas. 
Jamiyat kuzatuv kengashining a ’zolariga yoki boshqaruv organlaridagi 
m ansabdor shaxslarga qarashli aksiyalar jam iyat taftish komissiyasi 
a ’zolarini saylash ch o g ‘ida ovoz berishda ishtirok etishi m um kin  
emas.

Jamiyatning m oliya-xo‘jaiik faoliyatini tekshirish yakunlariga ko‘ra 
taftish komissiyasi xulosa tayyorlaydi, bu xulosada:

-  h isobo tla rda  va jam iyatning boshqa moliya hujjatlarida aks 
ettirilgan m a ’ium otla r  qay darajada to ‘g‘riligiga baho beriladi;

— buxgalteriya hisobini yuritish va moliya hisobotini taqdim etish 
tartibi, shuningdek moliya-xo‘jalik faoliyatini amalga oshirish chog‘ida 
qonun hujjatlari buzilganligi to 'g 'risida axborot beriladi.

Auditorlik  tashk ilo ti  jam iyat bilan tuzilgan shartnom aga m u -  
vofiq q o n u n  hu jja tla r ida  belgilangan tartibda jam iyatn ing  moliya- 
x o ‘jalik fao liya tin i  tekshiradi va unga auditorlik  xulosasi taqdim  
etiladi.

Auditorlik tashkiloti jamiyatning moliyaviy hisoboti va moliyaga 
doir boshqa axboro tla r  haqida no to ‘g‘ri yakun bayon etilgan auditorlik 
xulosasi tuzganlik  oqibatida yetkazilgan zarar uchun jamiyat oldida 
javobgar bo ‘ladi.

Ustav fondidagi davlat ulushi ellik foizdan ko‘p bo‘lgan jamiyat- 
larda auditorlik tekshiruvi o ‘tkazish uchun auditorlik tashkilotini tanlash 
O ‘zbekiston Respublikasi Davlat mulkini boshqarish davlat q o ‘mitasi 
va 0 ‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi tom onidan belgilanadigan 
ro‘yxat b o ‘y icha tanlov asosida amalga oshiriladi.

K orporativ  xu lq -a tvo r  kodeksiga kiritilgan yangiliklar qatorida 
aksiyadorlik kom paniyalariga maxsus m ansabdor — jamiyat kotibi 
(korporatsiya kotib)ga ega bo ‘lish tavsiyasini ko‘rsatish m umkin bo‘lib, 
uning asosiy vazifasi jamiyat m ansabdor shaxslari va organlarining 
jamiyat aksiyadorlari manfaatlari amalga oshirilishini kafolatlovchi



talablarga rioya qilishini t a ’minlash h isob lanad i.  Jam iyat kotibini 
tayinlash (saylash) tartibi va uning majburiyatlari jam iyat n izom ida 
ko‘rsatilgan bo'Iishi lozim.

U m um an  olganda, korporativ kotib funksiyalari qatoriga quyida- 
gilarni kiritish mumkin:

1. Aksiyadorlar um um iy yig'ilishining qonunch ilik  talablari, jam iyat 
nizomi va boshqa ichki hujjatlariga muvofiq, aksiyadorlar um um iy  
yig'ilishi o 'tkazish haqidaga qarorga asosan tayyorlanishi va b o ‘lib 
o ‘tishini ta ’mialash;

2. Direktorlar Kengashi majlislarining qonunch ilik  talablari, jamiyat 
nizomi va boshqa ichki hujjatlariga muvofiq tayyorlanishi va b o ‘lib 
o'tishini ta 'm inlash;

3. Direktorlar Kengashi a ’zolariga ularning o ‘z funksiyalarini bajari- 
shida ko’maklashish;

4. Jamiyat haqida axborot taqdim etish va  jam iy a t  hiijjatlarining 
saqlanishini ta ’minlash;

5. Jamiyat tomonidan aksiyadorlarning murojaatlarini tegishli tarzda 
ko'rib chiqishi va aksiyadorlar huquqlarini buzish bilan bog'liq nizolarni 
hal qilish;

6. Direktorlar Kengashi raisini ularni t a ’m inlash  jam iyat kotibining 
majburiyatlari doirasiga kiradigan jarayonlarga t o lsqin!ik qiluvchi barcha 
holatlar haqida xabardor qilish.

7. Tartibga soluvchi organlar, auditorlar, k red ito r la r  va boshqa 
manfaatdor tom onlar bilan o 'zaro  aloqa qilish;

8. Kom paniyaning mos keluvchi q o n u n ch i l ik k a  rioya qilishini 
t a ’minlash.

Korporativ kotib ikkita asosiy talabga javob berishi quyidagi masa- 
lalarda yuqori mahoratga ega b o ‘lish lozim:

• aksiyadorlar u m u m iy  yig 'i l ishini ta y y o r la sh  va o ' tk az ish ,  D K  
faoliyati,  jam iya t  haqida  axboro t saqlash va t a q d im  etish ta rt ib iga  
r ioya qilish, chunk i aynan  shu  ja ray o n la rg a  a m a l  qilm aslik  a k ­
s iyadorlar  huquqlari va m anfaatlari buzilishiga k o ‘p ro q  olib keladi;

• uning maqomi kompaniya menejerlariga n isba tan  yetarli darajada 
mustaqillikni, aksiyadorlar fikri va sh ikoyatla rin i  t o ‘plash h am d a  
direktorlar Kengashiga yetkazishi lozim. Jam iy a t  kotibining ijroiya 
o rgani m an sab d o r  shaxslar idan  m ustaq illig in i t a ’m in lash  u c h u n  
korporativ xulq-atvor kodeksida korporativ kotib lavozimiga tayinlash 
va ishdan b o ‘shatish kom paniya direktorlar K engash in ing  qarori bilan 
amalga oshirilishi tavsiya etiladi.



Shuni ta ’kidlab o'tish joizki, oxirgi yillarda kotib funksiyalari ancha 
murakkablashdi. Hozirgi paytda korporatsiyalar instiiutsionai investoriar 
ta’sirining o 'sishi, fuqarolik jamiyatining ijtimoiyjavobgarligiga talablari 
kuchayishi, korxona  xodimlari va aksiyadorlari tomonidan direktorial' 
Kengashi va to p  — m enejm entga bosim ning ortishi, qonunchilik 
m e’yorlarining qattiqlashuvi sharoitlarida ishlashiga to ‘g*ri kelmoqda. 
Natijada K orporativ  kotib ikkinchi darajali mansabdor shaxsdan zamo- 
naviy A Jda asosiy figuralardan biriga aylandi.

7.2 . Korporativ xulq-atvor kodeksi

K orporativ  xu lq-atvor kodeksida direktorlar Kegashi tarkibiga 
Mustaqil D irek to r  kiritish tavsiya etiladi. Kodeksda jamiyat direktorlar 
Kengashi a ’zosin ing majburiyatlarni ijro etish yetti yillik muddati 
tugagandan so ‘ng  Mustaqil Direktor mustaqil sifatida ko‘rib chiqilishi 
m um kin emasligi belgilab qo'yilgan.

Korporativ xulq-atvor kodeksida, shuningdek, direktorlar kengashi 
(D K ) tark ib ida  direktorlar kengashi vakolatlari doirasiga kiradigan 
eng m uhim  masalalarni dastlabki ko'rib chiqish uchun maxsus q o ‘mi- 
talar tashkil qilish tavsiya etiladi:

1. Strategik rcjalashtirish b o ‘yicha qo‘mita uzoq muddatli istiqbolda 
jamiyat samaradorligini oshirishga xizmat qiladi.

2. Audit bo 'y icha  qo ‘mita (jamiyatning mo)iya-xoljalik faoliyati 
ustidan D K  nazoratini ta ’minlaydi).

3. M ukofotlash va kadrlar bo‘yicha q o ‘mita (jamiyatni boshqarishga 
>oiqori maiakaii mutaxassislar jalb qilishga va ularning muvaffaqiyatli 
ishlashi u ch u n  zarur choralar yaratishga xizmat qiladi).

4. K o rp o ra t iv  nizolarni tartibga solish bo 'y icha  q o ‘m ita  (AJ 
ishtirokida korporativ  nizolarning oidini olish va samaraii hal etishga 
xizmat qiladi).

5. E tika b o ‘yicha qo ‘mita (jamiyatning ahloqiy m e’yorlarga rioya 
qilishi va jam iy a td a  ishonch asosidagi munosabatlar shakllantirishga 
xizmat qiladi).

D K  samaraii ishlashi — kompaniyalar investitsion jalb ctuvchanligini 
oshirish, u larn ing  aksiyadorlik qiymatini o'stirishning muhim omili, 
D K ning  o ‘zi esa korporativ boshqaruv sifatli tizimining bosh elementi 
hisoblanadi.

B oshqarm a vakolatlari qonunchilikda belgilab berilmagan, biroq 
qonunda  boshqarm a vakolatlari jamiyat nizomi tomonidan beigilanishi



kokrsatilgan. Korporativ xulq-atvor kodeksi b o sh q a rm a  vakolatlari doi- 
rasiga quyidagilarni kirit ishni tavsiya etad i:  (ao l iy a tn in g  u s tu v o r  
yo'nalishlari va moliya-xo'jalik rejasini ishlab ch iq ishn i  tashkil qilish, 
jamiyatning ijroiya organiari vakolatiariga kiritilgan ichki hujjatlarini 
tasdiqlash.

Qonunda jamiyatning ijroiya organiari m ajburiyatlari  yo‘q, lekin 
unda bosh direktor va boshqarm a a ’zolarining h u q u q  ham da m ajbu­
riyatlari jamiyat bilan ularning har biri tuzgan  shar tnom aga  k o ‘ra 
belgilanishi ko'rsatilgan.

Kodcksda ijroiya organiari har oy direktorlari Kengashi oldida o ‘z 
faoliyati haqida hisobot bcrishi tavsiya etilgan.

Kompaniya Kodekslari n im a uchun kerak?
— Korxonaning e ’Ion qilingan qadriyatlari — maqsadlari va va- 

zifalari bilan kompaniya faoliyatini tartibga sotadigan qoidalar orasida 
ko'prik vazifasini bajaradi;

— tashkilotning maqsadlari va tasavvurlariga an iq lik  kiritadi, qo i­
dalar bilan konstcptual bog'lanishni ta 'm inlaydi;

— b a rch a  x o d im la r  u c h u n  m u h im  q o ‘U a n m a  va m ad an iy a t  
institutini rivojlantirishda ilhombaxsh kuchdir;

— o'rnatilgan qadriyatlar va andozalarni tu sh u n t ir ish d a  m uhim  
vosita;

— tadbirkorlik m as’uliyatini oshirish va ko rp o ra t iv  rahbariyatni 
yaxshilashda samarali vosita.

Kodekslar bir nechta turlarga bo'linadi:
1. Qadriyatlarga asoslangan Kodekslar:
— kompaniya xodinii yoki vakilining xulq-atvori va harakatlarini 

belgilab beruvchi m a’lum bir axloqiy tamoyillarni, o ‘zini tutish ham da 
fikrlash usulini o 'rnatadi;

— AQSh. K anada, Y evropa, Yaponiya va L o t in  A m erikasida 
samarali qoMIaniladigan, n am u n a  sifatida tan langan  yagona kodeks. 
Kanada va Ycvropada keng tarqalgan Kodeks turi.

2. Intizom m e’yorlariga asoslangan Kodekslar:
— ruxsat etilgan va etilmagan holatlarning m aqsad li  yo 'naltirilgan 

t a ’riflari;
— xodimning xulq-atvori, odatda, o ‘zaro m u v o i iq  t a ’riflarning 

markazida turadi;
— AQShda kam qo'llaniladi. Dunyoning boshqa hududlar ida  ham 

kam qiziqishadi.
3. Kodeks vosita sifatida:



-  xodim  tom on idan  kompaniya xulqiy tamoyillariga qat’iy rioya 
qilishi muvaffaqiyatga erishishning garovidir;

-  x o d im la r  xulq-atvori va bajargan ishlariga qarab baho berishni 
h am d a  y u q o r i  m a ’naviy andozalar  aksiyadorlik kapitalining uzoq 
muddatli o ‘sishining kaliti ekanligiga aksiyadorlarni ishontirishni istaydi- 
gan m a ’m uriya t  tomonidan tez-tez ishlatib turiladi.

K om paniyalarn ing  barcha hamkorlar oldidagi majburiyatlari:
-  kom paniya  xulqiy tamoyillarini tasdiqlash uchun tashkiliy tamoyil 

sifatida kom paniyaning  turli o ‘zaro bog langan  guruhlar bilan munosa- 
batlari b o ‘y icha  m uhokam alardan foydalanish;

-  bir v aq tla r  bunday turdagi kodekslar Yevropada keng tarqalgan 
edi; endilikda faqat 30% Yevropa kompaniyalari kodekslari matnlari 
shunday xarakterga ega.

Y evropadan  tashqaridagi bir nechta kompaniya vositachi usulidan 
foydalanishadi.

K odeks xulq-atvorga t a ’siri quyidagicha bo'ladi;
-  qo ida larn ing  yo'lga solishi — kutiladigan fe’l-atvorni tushun- 

tiradigan hujjatlar;
-  kutiladigan va muvofiq harakatlarning me’yorlari;
-  ko ‘zgu — agar fe’l-atvor to ‘g ‘ri b o isa  muvofiqligini tasdiqlaydi;
-  kattalashtiradigan oyna — xodimlarni aytilganlarni va bajarilgan- 

larni d iqqat bilan tekshirishga rag‘batlantiradi;
-  h im oya — shubhali hulqiy vaziyatlarda xodimlarga madad beradi;
-  k o m p an iy a  va xodimlarga keltiriladigan zararning oldini olish 

uchun x a ta rdan  o ‘z vaqtida ogoh etadi;
-  y o n g kinga qarshi tezkor xabar — xodimlarni qoidabuzarliklar 

haqida axboro t berishini rag'batlantiradi;
-  klub — to ‘glri kelmaydigan kodeksning ishlatilish oqibatlarini 

koTsatadi.
B iznes  h u lq i  korporativ Kodekslari quyidagilarda q o ‘l kelishl 

mumkin:
-  b iz n e s  xulqi kodekslari b o r  bo ‘lgan, biznes xulqi bo 'y icha  

tren inglar o ‘tkazilib turiladigan va hisobot berish mexanizmlari ishlay- 
digan korxonalarda  xodimlar:

-  k a m ro q  darajada xizmat vazifalariga xilof ish tutadilar;
-  a n d o z a la r  va qoidalarni buzishdan manfaatdor bo'lmaydilar;
-  x izm at burchining buzilayotganligi haqida rahbariyatga ko‘proq 

axborot beradilar;
-  kom paniyada  ishlashidan ko 'proq qoniqadilar;



-  o ‘z mehnatidan ko‘proq qoniqadilar;
— raqobatchilarga nisbatan o ‘z kompaniyasiga yuqori baho beradi. 

Tayanch iboralar:
m e’yor, huquqiy me'yor, qimmatli qog'oz, investitsiyalar, soliq, biznes, 
rekvizit, emitent, insayderlik axborotlari,

N azorat savollari
h Korporativ boshqaruvining institutsional asoslari nimalardan iborat?
2. Korporativ huquq tushunchasi nima?
3, Korporativ huquqning belgilarini aytib bering.
4 . Korporativ me'yoriy hiijjatlami tartibga solishni tushunlirib bering.
5. Korporativ boshqaruv dasturini amalga oshirish bo'yicha takiißar 

nimadan iborat?
6, Korporativ boshqaruvning andozalarini aytib bering.
7, Korporativ boshqaruv kodeksigq qo'yifodlgan talablar qanday?



VJIJ bob. JAH O N MOLIYAVIY-1QTISODIY 1NQIROZI 
S HARO IT I DA KORPORATSIYALARN1NG FAOLIYAT 

K O ‘R SA T ISH  MEXANIZMI VA UIAR NING  XUSUSIYATLARI

8 .1 . O'zbekistonda korporatsiya mustaqiJ aksiyadorlik 
jamiyuti sifatida

K orpora ts iya larn i eng keng tarqalgan t a ’rifi bu — o ‘z oldiga 
m a ’luni b ir  maqsadlar qo 'ygan, janiiyat manfaatlarida harakat qi- 
lad igan , belg ilangan  huquqlarga ega, yuridik shaxs hisoblangan, 
doiniiy asosda faoliyat yuritadigan va m as’uliyati eheklangan tashkilot 
h isoblanadi.

Ustav fondi jamiyatning aksiyadorlarga nisbatan majburiyatlarini 
tasdiqiovchi muayyan miqdordagi aksiyalarga taqsimlangan xo‘jalik 
yurituvchi subyckt aksiyadorlik jamiyati deb hisoblanadi.

Jam iyat q o n u n  hujjatlarida taqiqlanmagan faoliyatning harqanday  
turlarini am alga osliirish chog 'ida huquqlarga. cga b o ‘ladi va majbu- 
riyatlarni o ‘z zimmasiga oladi.

Janiiyat yuridik shaxs hisoblanadi va o ‘zining mustaqil balansida 
hisobga olinadigan  alohida mol-mulkigu ega boMadi, o 'z  nomidan 
mulkiy va shaxsiy nomutkiy huquqlarni olishi hamda amalga oshirishi, 
z im m asiga majburiyatlar olishi, sudda da’vogar va javobgar boMishi 
mumkin.

Jam iy a t  davlat ro 'yxatidan o ‘tkazilgan paytdan boshlab yuridik 
shaxs h u q u q la r in i  qo‘lga kiritadi. Jamiyat, agar uning ustavida bosh-* 
q a c h a  q o i d a  b e lg i tan m ag an  b o ‘ isa, c h e k la n m a g a n  m u d d a tg a  
tu z i lad i .

Jam iyat belgilangan tartibda O ’zbekiston Respublikasi hududi va 
undan  tashqarida  bankda hisob varaqlar ochishga haqlidir.

Jam iyat  o 'z ining firma nomi davlat tilida toMiq yozilgan hamda 
joylashgan manzili ko'rsatilgan yumaloq muhriga ega bo'lishi lozim. 
M u h rd a  ayni paytning o ‘zida lirmaning nomi boshqa istalgan tilda 
ham  ko ‘rsatilishi mumkin.

Jam iyat  o 'z  nomi yozilgan shtampi va blankalariga, o ‘z timsoliga, 
shuningdek  belgilangan tartibda ro‘yxatdan o‘tkazilgan tovar nishoniga 
ham da  boshqa o ‘z belgi-alomatlariga ega bolishga h;iqJidir.

J a m iy a t  Q on u n  hujjatlarida m an  etilmagan va t a ’sis hujjatlarida 
k o 'r sa t i lm a g a n  istalgan faoliyat turi bilan



Q o n u n  hujjatlarida belg i langan  tarlibda sh u g 'u l la n ish i  m um kin . 
Jamiyat muassislari t a ’sis hujjatlarida faoliyatning asosiy  turlarinigina 
sanab o ‘tishga haqlidirlar.

Aksiyadorlik jamiyati och íq  yoki yopiq boMishi m u m k in .  Ochiq 
aksiyadorlik jamiyatining muassislari tarkibiga kiruvchilarning eng kam 
soni cheklanmaydi, yopiq aksiyadorlik jam iyatin ing muassislari esa 
kamida uch shaxsdan iborat qilib belgilanadi. J am iy a tn in g  har bir 
muassisi uning aksiyadori boMishi lozim.

Oatnashchilari o ‘zlariga tegishli aksiyalarini o ‘zga aksiyadorlarning 
roziligisiz boshqa shaxslarga berishi mumkin b o ‘Igan aksiyadorlik 
jamiyati ochiq aksiyadorlik jam iyati  deb hisoblanadi.

Ochiq  aksiyadorlik jamiyati o ‘zi chiqarayotgan aksiyalarga ochiq 
obuna o'ikazi.shga va qonun  hujjatlarining talablarini hisobga oigan 
holda ularni erkin sotishga haqlidir.

Ochiq aksiyadorlik jamiyati o ‘zi chiqarayotgan aksiyalarga yopiq 
obuna o'tkazishga lvaqli. jam iyat ustavida va qonun  hujjatlarida yopiq 
obunani o ‘tkazish imkoniyati cheklab q o ‘yilgan h o lla r  hun d an  inus- 
tasno.

Ochiq aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlarining soni chegaralanmaydi. 
Aksiyalari faqat o‘z muassislari yoki oldindan belgilangan doiradagi 
shaxslar orasida taqsimlanadigan aksiyadorlik jamiyati yopiq  aksiyadorlik 
jamiyati deb hisoblanadi.

Bunday jamiyat o ‘zi chiqarayotgan aksiyalarga o c h iq  o b u n a  o í k a -  
zishga yoxud ularni cheklanm agan doiradagi shaxslarga sotib olish 
uchun boshqacha tarzda taklif  etishga haqli cmas. Y o p iq  aksiyadorlik 
jamiyati aksiyadorlarining soni ellik natardan ziyod b o ’üshi mum kin 
emas.

B elgilangan ch eg a rad an  o r t ib  ketgan t a q d i r d a  u y o p iq  a k ­
s iyadorl ik  jam iy a t la r i  u c h u n  m iq d o r i  a k s iy a d o r la rn in g  ch e g a -  
ralangan limitidan ortib ketgan shaxslar aksiyadorlar  rees tr id a  ro ‘y- 
xatga olingan kundan  e ' t ib o ra n  olti oy ichida o c h iq  aks iyador lik  
jam iyatiga  aylantirílishi, u s h b u  n iuddat tu g ag ach ,  su d  ta r t ib ida  
tugatilishi lozim.

Yopiq aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlari ushbu jam iy a tn in g  boshqa 
aksiyadorlari sotayotgan aksiyalarni uchinchi shaxsga tak l i f  etilayotgan 
narxda va shartlarda, u larn ing  h a r  biriga tegishli aks iya la r  soniga 
mutanosib ravishda imtiyozli olish huquqiga, agar jam iyat ustavida 
m azkur huquqni am alga o sh ir ish n in g  boshqacha  ta r t ib i  naza rd a  
tutilmagan bo‘lsa, ega bo'ladi.



Agar aksiyadorlar aksiyalarni sotib olishda o ‘z imtiyozli huquq- 
laridan foydalanmasalar, jamiyat aksiyadorlar tom onidan  sotiladigan 
aksiyalarni sotib  olish uchun imtiyozli huquqqa ega bo ‘lishi uning 
ustavida k o ‘zda tutilishi mumkin.

Aksiyadorlar sotayotgan aksiyalarni sotib olishda imtiyozli huquq- 
dan  foydalanish  tartibi, m uddati jamiyat ustavida belgilab q o ‘yiladi. 
Imtiyozli huqu q d an  foydalanish m uddati aksiyalar savdoga qo ‘yilgan 
paytdan  bosh lab  30 kundan kam va 60 kundan ko‘p bo'lishi mum kin 
emas.

8 .2 . Korporatsiyalarning integratsion rivojlanish 
strategiyalari

0 ‘z o ld iga  integratsiyalanishni maqsad qilib qo'ygan korporatsiya 
integratsion strategiyasining belgilangan bosqichlarini amalga oshiradi. 
Yiriklashtirilgan tarzda korporatsiyalar rivojlanishining integratsion 
strategiyasi uch  bosqichga taqsimlanadi:

B ir inch i  bosqich — tashkiliy loyihalashni ifodalaydi, bu yerda 
integratsiya haqida qaror qabul qilinadi, strategiyalar ishlab chiqiladi, 
am alga oshirish  jarayonlari rejalashtiriladi va hokazo.

Ik k in ch i  bosqichda ishlab chiqilgan rejalar va chora-tadbirla r  
a so s id a  lo y ih an i  amalga osh ir ish  ko ‘zda tutiladi va integratsiya 
ja rayon i  am alga  oshiriladi. Korporatsiya tarkibiga kiradigan kom - 
pan iyalar  yoki korporatsiyalarni tashkiliy strukturasi o ‘zgaradi, ishlab 
ch iqarish  va boshqaruv aloqalarin ing bir holatdan boshqa holatga 
o 't ish i  r o ‘y  beradi.

L o y ih an i  amalga oshirishning  ikkinchi bosqichida quyidagilar 
am alga oshirilishi mumkin:

1. Q o ‘shilish (qo'shib olish). Qo'shilish deb yangi jamiyatning 
unga q o ‘shilishi haqida qaror qilgan, ularning faoliyat yuritishi to ‘xtati- 
ladigan b ir  nech ta  jam iyatlarn ing  barcha huquq va majburiyatlari 
berilishi y o ‘li bilan tashkil topishiga aytiladi. Boshqacha aytganda, 
h a r b i r  jam iya tn i  yuridikjihatdan tugatish ro ly beradi va yangi tashkiliy 
s truk tu ra  tuziladi. Mos ravishda barcha mavjud boshqaruv organlari 
bekor  q il inad i va yangi tashkil qilingan kompaniyada aksiyadorlar 
u m u m iy  y ig‘ilishi, D irek torla r kengashi, B oshqarm a — ham m asi 
yangidan  tashkil etiladi. Q o ‘shilishda ishtirok etadigan jamiyatlarning 
aksiyalari bekor qilinadi va keyinchalik yangi jamiyatning aksiyalari 
chiqariladi.  Shu sababli dastlab, yangi tashkil qilingan aksiyadorlik



jamiyatini boshqarish uchun  ovoz berish tartibi q o ‘shilish haqidagi 
shartnom ada belgilab beriladi.

2. B irlashisli. B irlashish  d e b  jam iy a tn in g  b a r c h a  h u q u q  va 
majburiyatJarini boshqa jam iyatga bergan holda o ‘z faoliyatini t o ‘xta- 
tishiga aytiladi. Ya’ni, o ‘ziga jam iyatn i birlashtirib o lad igan  tashkiiot 
bu jam iyatn ing  barcha mulkiy m ajm ualarini, aktivlari va hokazo la rn i  
idora qilishi mumkin, lekin shu  bilan bir paytda u m azk u r  jam iya tn ing  
uchinchi shaxslar oididagi b arch a  majburiyatlarini ham  o ‘z  z im m asiga 
oladi. Birlashtiriladigan ja m iy a t  aksiyadorlar u m u m iy  yig‘ilishini 
chaqirad i va birlashish h aq idag i  masalani hal e tg a c h ,  to p sh ir ish  
dalolatnomasi tuzadi. Birlashish ja rayonidan  keyin jam iy a tn i  b ir lash­
tirib oigan tashkiiot q o ‘shib o l ingan  m ulk sum m asiga te n g  aksiyalar 
qo ‘sh im cha emissiyasi chiqarad i va tarqatadi. A ksiyadorlar son in ing  
ortish idan  kelib chiqib , D i re k to r la r  kengashi a ’zo la r i  so n i  h am  
oshirilishi yoki boshqaruv o rg an la r id a  boshqa o lzgarish la r  am alga  
oshirilishi mumkin.

3. Tugatish. Jam iyatni tu g a tish  jam iyatn ing  h u q u q  va  m a jb u ­
riyatlarini boshqa shaxslarga o ‘tkazm agan  holda u n in g  fao liya tin i  
to 'x ta t ishn i  anglatadi. Jam iyatn i  ko 'ngilli  ravishda tu g a t i sh  h aq id a  
qaror  aksiyadorlar  um um iy  y ig 'i l ish id a  qabul q i l in a d i ,  m a jbu riy  
ravishda tugatish  csa sud qaro riga  k o fcra amalga osh ir i lad i.  S h u n d a n  
keyin jam iyat mulkini uning b a rch a  kreditorlari, so 'n g ra  aks iyador la r  
o 'r ta s id a  taqsim lash  ro ‘y b erad i  va jam iyatn i tu g a t ish  ja ra y o n i  
yuridik shaxslar davlat reestriga m os keluvchi qayd  kiri t ish  b i lan  
yakunlanadi.

4. 0 ‘zgartirish. Jamiyat m a s ’uliyati cheklangan jam iy a tg a ,  ishlab 
ch iqar ish  sh irka t iga  yoki n o t i jo r a t  ham k o rl ig ig a  o “z g a r t i r i l i s h i  
m um kin. Aksiyadorlar um um iy  y ig‘ilishining kun ta rt ib iga  ja m iy a tn i  
o 'z g a n ir is h  ta rt ib i  va shar tla r i ,  ja m iy a t  aksiyalarin i m a s ’u liya t i  
cheklangan jam iyat q a tnashch ila r in ing  q o ‘yiimaIariga yoki ish lab  
chiqarish shirkati a ’zolarining p ay  badallariga a lm ash tir ish  ta r t ib iga  
aloqador m asala lar  bilan birgalikda jam iya tn i  o ‘zgartir ish  m asalasi  
q o ‘yiladi. S h u n d an  keyin barcha  q a tnashch ila r  to m o n id a n  o ‘zg a -  
rtirilgan tashkilo tning t a ’sis hujjatlari  tasdiqlanadi, u n in g  b o sh q a ru v  
organlari saylanadi. 0 ‘zgartiriIgan tashkiiot bunga q a d a r  m av ju d  
bo ‘lib kelgan jam iyatn ing  barcha h u q u q  va m ajburiyatlarin i  o ‘z id a  
saqlab qoladi.

5. Taqsimlash. Taqsimlash deb  tashkiiot faoliyatini t o ‘x ta tish  va 
uning barcha huquq hamda majburiyatlarini yangi tashkil e ti lad igan



jam iyatlarga  berish tan olinadi. Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida kun 
tartib iga jam iyatn i taqsimlash tartibi va shartlari, yangi jamiyatlar 
tashkil q il ish , taqsim lanadigan  jam iyat aksiyalarini yangi tashkil 
e t i lad igan  aksiyadoriik jam iyatlari  aksiyalariga almashtirish tartibi 
haqidagi masalalar qo'yiladi, shuningdek, taqsimlash balansi tasdiq- 
lanadi.

A gar u m u m iy  yigMIish to m o n id a n  barcha masala lar bo 'y icha  
qarorlar  qabul qilinadigan bo 'lsa , shundan kcyin yangi tashkil etilgan 
h a r  b i t ta  jam iyatn i boshqarish uiarning o 'z  aksiyadorlar um um iy  
yig‘ilishi to m o n id an  va qabul qilingan shartlarga muvofiq amalga 
oshiriladi.

T ashkilo tn i taqsimlash masalalri bo’yicha ovoz bcrishda qatnash- 
m agan  yoki qarshi ovoz bergan shaxslarga kcladigan boMsak, ular 
jam iyat taqsimlangunga qadar o ‘zlarigatcgishii boMgan aksiyalar soniga 
proporsional ravishda, yangi tashkil etilgan har bir jamiyatning xuddi 
shu huquqlarn i beradigan aksiyalarini olishlari lozim.

6. Ajratish. Ajratish deb ularga o ‘z faoliyatini to ‘xtatmagan holda 
ularni ajratadigan tashkilotning huquq va majburiyallarining bir qismi 
bcriladigan bitta yoki bir ncch ta  jamiyatlarni tashkil qilishga aytiladi. 
Aksiyadorlar umumiy yig'ilishida kun tartibiga jamiyatni ajratish, uni 
ajratish tartibi va shartlari haqida, tashkilot aksiyalarini almashtirish 
va bu  almashtirish  tartibi, taqsimlash balansini tasdiqlash haqida 
m asala lar qo'yiladi.

IJch inch i bosqichda — (integratsiya faoliyati monitoringi) o‘zgar- 
tirilgan korporatsiya faoliyatini kuzatib boriladi va na/.orat qilinadi, 
q ilingan ishlarga yakun yasaladi va natijalar baholanadi, intcgratsiyaga 
iqtisodiy baho  beriladi.

Integratsiya jarayonlari turli yo ‘nalishdagi xarakterga ega boMishi 
m um kin :  o ‘z manbalari hisobiga faoliyatni kengaytirish qo 'shim cha 
cmissiyalarni, aksiyalar garovi asosida kreditlashni, ovoz berish huquqiga 
ega b o l lgan aksiyalar strukturasidagi o ‘zgarishlarni, fond bozorining 
hosila vositalaridan foydalanish va hokazolar talab qiladi (7-jadval).

Ratsionallashtirishda korporatsiyani rivojlantirish dasturiga muvofiq 
aktivlar salohiyatini ranglarga ajratish ko‘zda tutiladi va ularni ahamiyati 
darajasi bo ‘yicha kompaniyalarga tarqatish amalga oshiriladi. Buning 
natijasida moliyaviy xolding munosabatlari yuzaga keladi, ya’ni ustuvor 
rang darajasiga kirmagan bizncs-loyiha. odatda, yuridik shaxsni tash- 
k iliy-huquqiy rasmiylashtirish shartlarida korporatsiya doirasida qolib 
ketadi.
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Bunday alohida b o ‘lib olish biznesi munosib baholanmagan va 
un i  sotish ayni paytda foydali b o ‘lmagan hollarda maqsadga muvofiq. 
Yoki korporatsiya b u n d ay  biznes-loyiha bilan boshqa loyihalarni 
yakunlagandan keyin shug‘ullanish istagida b o ‘lishi mumkin.

A lo h id a  b o ‘l ib  o J i s h n in g  u c h in c h i  s a b a b i  n o q u la y  b o z o r  
k o n ’yunkturasi h isoblanadi,  bunda biznes «zaxiraga» qolib ketadi. 
Loyihani am alga osh irish  mos keluvchi ja ray o n la r  bo 'y icha  qo- 
nunchilikda q a t ’iy belgilab q o ‘yilganiga muvofiq ro ‘y beradi.

8 .3 . Korporatsiyalaming integratsiya 
turlari va tiplari

Korporativ biznesning mavjud integratsiya shakllari xilma-xilligidan 
gorizontal integratsiyalashgan, vertikal integratsiyalashgan va konglo- 
me.rat tipdagi korporatsiyalarni alohida ajratib ko‘rsatish maqsadga 
muvofiq.

Gorizontal integratsiyalash natijasida vujudga keladigan korporativ 
tuzilmalar bitta ta rm o q  korxonalarining sa’y-harakatlarini birlashtirish 
tendensiyasini aks ettiradi. Axirdastlab kapital markazlashuvi biryerga 
jamlanishi xo‘jaliksubyektlarini, jumladan, birxil turdagi strukturalami 
birlashtirish hisobiga q o ‘shimcha kapital jalb qilish yo ‘li bilan mustah- 
kamlashda o lz aksini topadi.

Gorizontal integratsiya bitta tarmoqdagi bir xil ishlab chiqarish 
tavsifnom asiga ega b o ‘lgan kapitallar birlashuvini aks ettiradi, u 
0 ‘zbekistonning hozirgi kun sharoitlarida o ‘z ahamiyatini yo ‘qot- 
magan. Iqtisodiyotda gorizontal integratsiyaning imkoniyatlari hali 
batam om  foydalanib bolinm agan .

Bu ko‘plab ta rm oqlarda  kapitalning bir yerda joylashuv darajasi 
yetarli emasligi, b ir  xil turdagi mahsulot ishlab chiqarish va sotish 
sohalarining rivojlanishi yakunlanmaganligi natijasidir. Gorizontal 
integratsiyalashgan strukturalarga umumiy boshqaruv asosida birlashish 
shakli xos. G orizon ta l  aloqalarning bu tizimida alohida korporativ 
tuzilmalar yirik b ir  tuzilmaning tarkibiy qismlari hisoblanadi.

R ivojlan ishning  m a 'lu m  bir bosqichida kapitalning jam lanish  
tendensiyasi b ir-biri bilan texnologikjihatdan bog‘liq ishlab chiqarish- 
larga tarqaladi. Bu holat vertikal integratsiyaning rivojlanishida o ‘z 
aksini topadi.

Vertikal in tegratsiya deganda keng m a ’noda  korporativ tuzilmalar 
x o ‘jalik subyektlarin ing o 'zaro  aloqalari tushuniladi, shu tariqa, bir



subyektning mahsulotlari boshqa subyckt u ch u n  xomashyo h is o b -  
lanadi.

Y a’ni, korporatsiyaning ishlab ch iqar ish  funksiyalarini a m a lg a  
oshirishi texnologik jihatdan m urakkab tovar va xizmatlarni ish lab  
chiqish va bozorga samarali olib chiqish bilan b o g l iq  boMgan, k e tm a -  
ketlikdagi tashkiliy usullar asosida t a ’m inlanadi.

, Vertikal integratsiyada o ‘z m ahsulotini bosh  kompaniyaga y c tk az ib  
beruvchi turli pog‘onadagi subpudratchilar iyerarxiyasidan tashkil topadi: 
tayyorlash (qazib chiqarish), qayta ishlash (ishlov berish), y ak u n iy  
mahsulot ishlab chiqarish, uni sotish. U sh b u  turdagi integratsiyaning 
negizida ishlab chiqarish jarayon lar in ing  b ir-b ir i  bilan tex n o lo g ik  
bog'liqligi yotadi.

Vertikal integratsiyada tashkil etiladigan birlashmalarni m ahsu lo tn i  
ishlab chiqish va bozorga samarali ch iqarishning  tashkiliy-boshqaruv, 
moliya-xo'jalik usullari sifatida tavsiflash m um kin .  Vertikal integratsiya 
asosiy mahsulotlar ishlab chiqarish bilan uyg 'un likda xomashyo ish lab  
chiqarishni qam rab olish yo'nalishida rivojlanishi mumkin. X o 'ja lik  
amaliyotida u ba’zida yuqoriga yo ‘nalgan integratsiya  deb ham a ta lad i.

Masalan, aluminiy sanoatida: a lum in iy  oksidi va boksitlar q az ib  
olish — metall ishlab chiqarish; shina ishlab chiqarishda: k au c h u k  
plantatsiyasi — shina zavodi, neft sanoatida: neft qazib olish — ncft 
mahsulotlari ishlab chiqarish va hokazo. Agar vertikal integratsiyaning 
rivojlanishi sotuv tizimini qam rab olish y o ‘na!ishida b o lsa ,  p a stg a  

y o'n a lga n  integratsiya deyiladi: benzin ishlab chiqarish - -  av tom ob il-  
larga yoqilg'i quyish stansiyalari.

Vertikal integratsiya uning asosida tashkil etiladigan ko rpora t iv  
strukturalarga sezilarli afzalliklar taqdim  ctadi: birinchidan, m ah su lo t-  
ning m urakkab ishlab chiqarish sikllari b o ‘y icha haraka tlan ish ida  
iqtisodiy yutuqqa erishiladi; ikkinchidan, builovchi qismlarni ta k l i f  
qilishdagi keyingi har bitta ishlab chiqarish siklida mos keluvchi axboro t 
olish zarurati bilan bog‘liq noaniqliklar kam ayadi; uchinchidan, iq tiso - 
diyotning bir sektoridagi risklarni boshqa sektorlarga qayta taqsim lash  
imkoniyati paydo bo'ladi; to ‘rtinchidan, transaksiya xarajatlari k am ay a­
di; beshinchidan, ko‘plab q o ‘sh im cha natija lar olinadi (qo‘sh im c h a  
axborotga ega b o ‘lish, soliqlardan tejab qolish va hokazo). V ertikal 
integratsiya butun texnologik zanjir b o ‘ylab risklarni qayta taqsim lash  
imkonini beradi.

Konglom erat birlashm alar ham  an ch a  keng  tarqalgan bo‘lib, u l a r  
texnologik jihatdan  bir-biri bilan bog'liq b o lm a g a n  mahsulotlar ish lab
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chiqarish va sotish b o ‘yicha tuzilmalar bilan ifodalanadi, ya’ni gap 
t o ‘!diruvchi integratsiya yoki ishlab chiqarishni diversifikatsiyalash 
haqida  boradi.

Diversifikatsiyalangan korporativ tuzilmaning (konglomerat) iqti- 
sodiy yutug‘i, aw a lo ,  turli tarmoqlarning kapital aylanmasidagi farqdan 
iborat.

Shu tufayli m a b la g ‘larning pasayish bosqich ida turgan ishlab 
chiqarish tarm oqlaridan  ko‘tarilish bosqichidagi ishlab chiqarishlarga 
y o ‘naltirish imkoniyati paydo b o ‘ladi.

Diversifikatsiya mavsumiy tebranishlarga bardosh berishga yordam- 
lashadi, foydalan ilm agan  ishlab chiqarish q u w a tla r i  hisobiga kuchli 
ekspansiya manbasi boMib xi/.mat qiladi, o ‘z resurslarini qayta y o ‘na- 
Itirish yo kli bilan kapitaln i yangilashga imkon beradi, raqobat kurashi 
bilan  bog'liq xarajatlarni kamaytiradi.

Bunday strategiyani amalga oshirar ekan, kompaniya yangi tovarlar 
chiqaradi, yangi bozorlar tom on yo'nalib, o ‘z tarm og 'i  va uning uchun 
a n ’anaviy bo 'lgan bizncs doirasidan chctga chiqadi.

Konglomerat kapital va mulkning birlashish jarayonini aks ettiradi; 
b u  o 'z iga xos yopiq kapitallar bozori boMib, diversifikatsiyalangan 
faoliyat turlaridan pul mablag'larining bir yerga jamlanishi ro‘y beradi.

Eng sam arali [oyihalarga yo 'naltiriladigan pul mablag'lari va 
diversifikatsiyalangan aktivlarni boshqarish bo ‘yicha uinumiy markaz 
tashkil etiladi.

Bu vaziyatda, xo ‘jalik amaliyoti tajribasining ko ‘rsatishicha, mu- 
vofiqlashtiruvchi m arkaz konglomerat a 'zolariga doim ham zaruriy 
ta ’sir ko‘rsata olmaydi.

K o‘proq tarkibiy bo lin m a la rn in g  o 'z ida  foydani qayta investi- 
tsiyalash jarayoni boradi,  ya ’ni yetakchi b o ‘g‘inning alohida struk- 
turalarga t a ’sir darajasi o ‘z chegaralariga ega hisobianadi. Konglomerat 
tashkiliy strukturasi do im  ham  resurslarni oqilona taqsimlashga imkon 
beravermaydi.

Korporatsiyalarning integratsiya tiplari. integratsiya jarayonlari 
orasida uchta  asosiy birlashmalar turlarini ajratib ko'rsatish mumkin: 
mulkiy m unosabatlar asosida integratsiya; resurslar va xizmatlar ustidan 
nazoratni bir yerga jam lash  asosida integratsiya; struktura qatnashchi- 
larining ayrim hokim lik  vakolatlarini ko‘ngilli markazlashtirish asosida 
integratsiya.

Birinchi tu rdagi b irlashm alar doirasida birinchi navbatda, klassik 
xoldinglar ajralib tu rad i.  Bu yerda korxonalar mulkining rasmiy hu-



quqiar nazorat pakcti bosh kom paniya q o i i d a  boMadi (gap « aks iya la r  
nazorat paketi» haqidagina emas, chunki q a to r  xoldinglarda « sh o ‘ba» 
korxonalar  aksiyadorlik  jam iyatla r i  h i s o b la n m a s d a n ,  m a s ’u l iy a t i  
cheklangan jam iyat yoki davlat un ita r  korxonalari shakliga ega).

Xoldingdan tashqari, bu guruhga M S G ,  konsern , k o n so rs t iu m ,  
trest kiradi.

Uchinchi turdagi birlashmalar ina’lum m a ’noda bundan  o ld in g i  
korporativ tuzilmalarga xos bo ‘lgan vositalardan foydalanish b i lan  
tavsiflanadi. Bu qatorga konsern, M S G ,  konsors tium , s in d ik a t  v a  
trestlar kiradi.

8 .4 . Korporativ tuzilmalar tuzishning 
tashkiliy turlari

B archa ko rp o ra t iv  tuziU nalarni b i r la s h m a  tark ib iga  k i ru v c h i  
shaxslar mustaqillik darajasi bo 'y icha u ch ta  asosiy guruhga a jra t ish  
mumkin:

1. Birlashma a ’zolari o kz mustaqilligi va huquq la r in i  t o lliq h a jm d a  
saqlab qoladi, tuzilmaning o kzi esa, uning qatnashchilari b irxil h u q i iq -  
Iarga ega ekanligi sababli simmetrik xarakterga ega bo 'ladi. K o 'r ib  
chiqilgan tuzilmalarning bu guruliiga assostiastiya (ittifoq, liga, gildiya, 
palata), kartel, konsorstiumlar kiradi.

2. Qatuashchilar bir-biri bilan o kz faoliyati t o ‘liq hajm ida a lo q ad a  
bolm aydigan  va boshqaruv sohasida m ustaqillikni saqlab qo lad igan ,  
o 'zaro qisman bog'liq korxonalar birlashmasi (s im m etrik  strukturalar). 
Bu guruhga M SG va sindikatlar kiradi.

3. Boshqaruv funksiyalari bitta qatnashchidan  bosliqa qatnashchiga 
beriladigan (va m os ravishda, mustaqillik h u q u q i  y o ‘q o t i lad ig an )  
birlashma. Qatnashchilarning huquq va niajbiiriyatlari bir xil emasligi 
tufayli struktura assimmetrik hisoblanadi. Bu gu ruhga  trest, konsern  
va xoldinglar kiradi.

Korporativ strukturalar tashkiliy turlarining t o ‘liq doirasi 8-jadvalda 
keltirilgan.

Alohida ishlab chiqarish resurslaridan foydalan ish  huquqi n a -  
zoratini inarkazlashtirish  xarakterli b o 'lg an  ik k in ch i  tu rdag i b i r ­
lashmalar qatorida birinchi navbatda, m ahsu lo tn i  sotish yoki taqch il  
resurslar bilan t a ’minlashga ixtisoslashgan k o m p a n iy a la r  a t ro f id a  
shakllanadigan korporatsiyalar, sindikat va kartellarni ajratib ko 'rsa tish  
m um kin  (8-jadval).
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Tayanch iboralar:
ochiq  a ksiya d o riik  ja m iy a ti, yop iq  a k s iy a d o r lik  ja m iy a ti ,  uslav, m o liy a v iy
hu jja t, im tiyo z li huquq , stra tegiya , in te g ra ts iy a , re ja lash tirish , n a z o r a t ,
go rizo n ta l va  ve r tika l in tegratsiya .

Nazorat savollari
1. 0 ‘zb ek is to n d a  korpora tsiya la rn ing  is tiq b o lin i  tushuntiring .
2. « 0 ‘zbek iston  R espublikasi aksiyadorlik  ja m iy a t la r i  va a k s iya d o rla rn in g  

h u q u q la r in i  h im o y a  q ilish  t o 'g ‘r is id a » g i q o n u n  h a q id a  n im a la r n i  
b i la s i z ?

3. K orpora tsiya la r rivnjlan ish in ing  in teg ra ts io n  stra teg iyasi b o sq ic h la r in i  
ayting .

4. K orpora tsiya larn ing  in tegratsiya  tu r la r i v a  tip la r in i sanang.
5. K orporativ s tru k tu ra la r  tu z ishn ing  ta s h k i l iy  tu r la r i tavs ißn i a y tin g .



IX  bob. M A S’ULIYATI CHEKLANGAN JAMIYATNI TUZISH  
VA FAOLIYATINI BOSHQARISH XUSUSIYATLARI

9 .1 . M a s’uJiyati cheklangan jamiyatlarning 
mohiyati va zarurligi

Mas’uliyati cheklangan jamiyat (M C H J) deganda bir yoki b irnecha 
shaxslar to m o n id an  t a ’sis etilgan, ustav fondi ta ’sis hujjatlari bilan 
belgilangan m iqdorda ulushlarga bo'lingan xoljalikjamiyati tan olinadi. 
M as’uliyati cheklangan jamiyatning ishtirokchilari uning majburiyatlari 
b o ‘yicha javob bcrm aydilar va o 'z  ulushlari qiymati doirasida jamiyat 
faoliyati bilan b o g ‘liq ziyon ko'rish tavakkalchiiigini o ‘z zimmalariga 
oladilar.

M C H J va q o 'sh im ch a  mas’uliyalli jamiyatning (QM J) tuzilish va 
faoliyat ko‘rsatish huquqiy asoslari O'zbekiston Respublikasi Oliy majlisi 
tom onidan  2001-yil 6-dekabrda qabul qilingan yagona «M as’uliyati 
cheklangan va q o 'sh im ch a  mas'uliyatli jamiyatlar to ‘g'risida»gi Qonun 
bilan tartibga solinadi.

M C H J va Q M Jn in g  yagona farqi shundaki, QMJ ishtirokchilari 
jamiyat t a ’sis hujjatlarida belgilangan miqdor darajasida ulushlariga 
inutanosib jam iy a tn in g  majburiyatlari b o vyicha o ‘z mulklari bilan 
solidar ravishda subsidar javobgardirlar. Q M J ishtirokchilari javobgar- 
ligining chegaraviy  miqdori jamiyat ustavida aniqlanadi. Shuning 
uchun, agar a loh ida  boshqacha ta'riflangan b o ‘lmasa quyida M C H J 
uchun bayon etilganlam ing hammasi QM Jga hani taalluqlidir (bundan 
keyin — jam iyat).

Jamiyat t a ’sischilari (ishtirokchilari), ularning huquqlari va majbu- 
riyatlarini ko 'r ib  o ’tamiz. Huquqiy va jismoniy shaxslar jamiyatning 
ishtirokchilari bo 'Iishi mumkin. Bunda, davlat hokimiyat va boshqaruv 
organlari jam iya t  ishtirokchilari boMishlari mum kin emas, biroq davlat 
korxonasining xususiylashlirilishi natijasida jamiyatning tuzilishi yoki 
qonunchilikda nazarda tutilgan boshqa hollar bundan istisno.

Jam iyat u n in g  yagona ishtirokchisi b o ‘lib qoladigan bir shaxs 
tom onidan  t a ’sis qilinishi mumkin. Bu holda jamiyatning yagona 
ishtirokchisi boMib yagona ishtirokchi tom onidan  tuzilgan boshqa 
xo‘jalik jam iyati  (misol uchun, aksiyadorlik) bo'lishi mumkin emas. 
Jamiyat ishtirokchilarining som cllik shaxsdan ortiq bo'lishi mumkin



emas. Yollanma ishchi xodimlarning soni qonun  bilan chegaralanm agan 
b o ‘lib ixtiyoriy boMishi mumkin. T a ’sisch ilartom onidan  tasdiqlanadigan 
jamiyat ta ’sis shartnomasi va ustavi jam iya tn ing  t a ’sis hujjatlaridir,  
jamiyatni yagona shaxs ta ’sis qilgan hollar b u n d a n  mustasno. U h o ld a  
yagona ta ’sischi tasdiqlagan ustav jam iyat t a ’sis hujjati hisoblanadi.

Jamiyat ishtirokchilari jam iyat faoliyatini boshqarishda qa tnash ish ,  
uning faoliyati haqida m a 'lum ot olish. jam iya tn ing  bir yoki bir n e c h a  
ishtirokchisiga ustav fondidagi o ‘z uiushini sotish yoki boshqa ta rz d a  
o 'tkazish, istalgan vaqtda boshqa ishtirokchilarning roziligisiz jam iy a t  - 
dan chiqish, jamiyat tugatilganda uning kreditorlari bilan hisoblashishlar 
tugatilgandan kcyin qolgan mulkning bir qism ini olishga haqlidir.

Birgalikda jamiyat ustav fondining kam ida o ln foizi ulushiga ega 
b o ‘lgan ishtirokchilar sud orqali o 'z  vazifalarini q o ‘pol ravishda b u -  
zayotgan yoki o lz harakatlari (harakatsizligi) bilan jam iyatning faoli-  
yat yuritishiga imkon bermayotgan yoki sezilarli darajaga to 'sq in lik  
qiladigan ishtirokchini jamiyat tarkibidan chiqarilishini talab qilishga 
haqiidirlar. Jamiyat ishtirokchilari t a ’sis hujjatlarida nazarda tutilgan 
tartibda, hajmlarda va m uddatlarda o‘z u lushlarini kiritishga, jam iya t  
faoliyatiga doir tijorat sirlarini oshkora qilmaslikka javobgardir. Jam iyat  
ishtirokchilari qonunchilikda va ta ’sis hujjatlarida nazarda tutilgan 
boshqa huquq va majburiyatlarga ega boMishi m um kin .

9.2 . Jamiyat ustav fondi

Jamiyat ustav fondi ishtirokchilar u lushining nom ina l  qiym atidan 
tashkil topadi. Uning kattaligi davlat ro ‘yxatidan o ‘tish uchun hujjat-  
larni taqdim etish kunida qonunchilik  b o ‘yicha belgilangan eng kam  
isli haqining ellik barobaridan kam bo ‘lmasligi kerak. Bunday ustav 
fondni bittayoki 2 - 3  kichik biznes subyektlari to m o n id an  shakllantirish 
oson  va odatda, M ChJlar an a  shunday tuzilm oqda.

Ishtirokchining jamiyat ustav fondidagi u lush in ing  hajmi foiz yoki 
kasr son hisobida belgilanadi. Ishtirokchi u lush in ing  kattaligi ulush 
nominal qiymatining ustav fondi hajmi nisbatiga teng  b o ‘lishi shart. 
Masalan, ustav fondi hajmi 600 ming sum, ish tirokchilar ulushining 
nom inal qiymati quyidagicha: M.V. Akramov — 96,6 miiig s o ‘m , 
B.D. Ergashev — 240,4 ming so ‘m, V.I. Tarasov — 263,0 ming so ‘m. 
Mos ravishda, ulam ing ulushi ham  16.10%, 40 ,07% , 43,83% ga teng  
b o ‘ladi. Jamiyat ta ’sis etilayotganida va jam iyatn ing  so f  aktivlari ustav 
fo n d in in g  hajm iga t o kg 'r i  kelgan  k am  so d i r  b o ‘lad igan  b o sh q a



hollardagina ishtirokchi ulushining haqiqiy qiymati lining nominal 
qiymatiga teng b o ‘ladi.

Qoigan b o sh q a  hoilarda ishtirokchi ulushining haqiqiy qiymati 
lining ulushi hajm iga proporsional boMgan jamiyatning sof aktivlari 
q iym aiining qismiga teng bo'ladi. Jamiyat ustavida ishtirokchining 
maksimal ulushi ham da ishtirokchilar ulushi nisbatining o ‘zgartirish 
im koniya ti  ch e g a ra ia n g an  bo 'lishi m um kin .  Jam iyat to rnonidan  
ishtirokchiga beriladigan guvohnoma jamiyat ishtirokchisi tornonidan 
uiushning to ‘liq toManishi haqida guvohlik beradi.

Jam iyatning h a r  bir ishtirokchisi o ‘z ulushining egasi hisoblanadi 
va o 'z in ing xususiy inulki kabi m unosabatda bo'ladi, lekin AJ aksiya- 
laridan farqli o 'la ro q  jamiyat ustavi va qonunda belgilangan cheklovlar 
inobatga oiinadi. Jamiyat ishtirokchisi o ‘z ulushini yoki uning qismini 
bir yoki bir n ech a  ishtirokchilarga sotish yoki boshqa tarzda uning 
(uiarning) foydasiga kcchish huquqiga ega. Bunday bitimni amalga 
oshirish u ch u n  jam iyat yoki uning ishtirokchilari roziligi talab qilin- 
maydi, agarda jam iyat ustavida boshqacha m e 'yo r  nazarda tutilmagan 
bo* Isa.

Agar jam iya t  ustavida taqiqlangan boMmasa, ishtirokchi o 'z ining 
ulushini (bir qism ini) uchinchi shaxslarga sotishi yoki boshqa tarzda 
berishi m um kin . Jamiyat ishtirokchilari jamiyat ustavfondidagi ulushiga 
m utanosib  rav ishda , ishtirokchining sotilayotgan ulushi (qismi)ni 
uchinchi shaxslarga taklif qilingan narxlarda sotib olishda ustuvorlik 
huquqiga ega boMadi, agar jamiyat ustavida yoki ishtirokchilarning 
o ‘zaro kelishuvida m azkur huquqning amalga oshirilishini boshqacha 
tartibi nazarda  tutilgan boMmasa.

Agar jam iya tn ing  boshqa ishtirokchilari ulushni (ulush qismini) 
sotib olish b o ‘y icha ustuvorlik huquqidan foydalanishdan voz kechsa, 
ishtirokchi to rn o n id an  sotilayotgan ulushni sotib olishda jam iyat 
ustuvorlik huquqiga  ega bo‘ladi. U chinchi shaxsga o ‘zining ulushini 
(ulush q ism ini) sotmoqchi bo ‘lgan ishtirokchi sotilish narxi va boshqa 
shartlari bilan tanishtirgan holda barcha ishtirokchilarga vajam iyatga 
bu haqda y o zm a  xabarnoma berishi kerak.

M C h J d a  ustav fondidagi ulush jam iya t  ishtirokchilari bo 'lgan 
huquqiy shaxslar  merosxo'rlariga yoki yuridik shaxslar huquqiy voris- 
lariga o 'tad i.

Lekin jam iy a t  ustavida faqat boshqa ishtirokchilarning roziligi 
bilangina m erosxo‘r (huquqiy voris) ishtirokchi bo‘la olishi qayd qilin­
gan bo 'lishi m um kin . Jamiyat ustaviga binoan bunday rozilik olinishi



shart bo'lganda u beriimagan b o is a ,  ish tirokclüm ng ulushi jam iyatda  
qoladi.

Bunda jamiyat merosxcVrga, qayla tashkil q ilingan yuridik shaxs 
huquqiy vorislariga u lushning haqiqiy q iym atin i ,  sobiq ishtirokchi 
o l im i ,  qayta tashkil qilinishi yoki tugatilishi sanas idan  oldingi h isobol 
davridagi jamiyat buxgalteriya hisoboti m a 'lum otlar i  asosida to 'lashga 
yoki ularning roziligi bilan natura  ko'rinishida berishga majbur.

9.3 . Jamiyatni boshqaruv organlari

Jamiyatning oliy boshqaruv organi ish tirokchilar um um iy  yigkilishi 
b o l i b ,  unda b arch a  i sh t i ro k c h i la r  q a tn a sh ish  h u q u q ig a  cgad ir .  
Jamiyatning har bir ishtirokchisi ustav fondidagi ulushiga m utanosib  
ravishda umumiy yig'ilishda ovozlar soniga ega bo 'lad i  (ayrim holatlar 
bundan mustasno, masalan kummulyativ ovoz berishda). 0,01% ulushi 
ishtirokchiga bir ovoz bcradi deb aniqlash qulay b o l is h i  m um kin. Bu 
holda, yuqorida ko'rilgan misol uchun ovozlar soni quyidagicha bo lish i  
mumkin: M.V. Akramovda — (16,10% x 1 o v o z  : 0 ,0 1 % )  1610 
ovoz, B.D. E rgashev  -  (4 0 ,0 7 %  x 1 ovoz  : 0 ,0 1 % )  4007  o v o z  
va V .l .  T arasov  - (4 3 ,8 3 %  x ! ovoz : 0 ,0 1 % )  4 3 8 3  ovoz.

Eng muhim masalalarbelgilangan kattalikda (yig‘ilishda qatnashuv- 
chi aksiyadorlar ovozining 3 /4  qismi ko'pchiligi b ilan)  ko'pchilik  ovoz 
bilan hal qilinadigan A Jdan  farqli ravishda, M C h J d a  eng m uh im  
masalalar yig'ilishda qatnashuvch ila rn ingg ina  cm as ,  balki b a rch a  
ishtirokchilarning bir ovozdan m a ’qullashi bilan hal qilinadi. Y a’ni 
gap yigilishda qatnashayotgan ishtirokchilar haqida cmas, aynan barcha 
ishtirokchilar haqida ketmoqda. Ishtirokchilar u m u m iy  yig‘ilishi kun 
tartibini shaklantirish tartibi h am  ancha erkin tusga ega. U m um iy  
yig‘ilish navbatdagimi yoki navbatdan tashqarimi, kun tartibini kim 
shakllantirishidan qat'i  nazar — jamiyatning h a r  q an d a y  ishtirokchisi 
yig'ilishdan 15 kun oldin kun tartibiga qo ‘sh im cha m asala lar kiritishga 
haqli b o ‘lib, u lar kun tartibiga kiritilishi shart (u m u m iy  y ig l l ish  
vakolatiga kirmagan masalalar bundan  istisno).

Yagona ishtirokchisi boMgan jamiyatlarda u m u m iy  yig4ilish vako­
latiga kirgan masalalar yagona ishtirokchi to m o n id an  shaxsan qabul 
qilinadi vayozm a shaklda rasmiylashtiriladi. Jam iyat ustavida Kuzatuv 
kengashi tashkil qilinishi nazarda tutilgan b o l ish i  m u m k in ,  am m o  bu 
shart enias. Jamiyatning joriy faoliyatiga rahbarlik yakkaboshchilik  
ijroiya organi (direktor) yoki kollegial ijroiya o rg an i  (boshqaruv .



dircksiya) to m o n id a n  amalga oshiriladi. Ijroiya organi jamiyat ishti- 
rokchilari u m u m iy  yig'ilishi lom onidan  sayianadi ham da um urniy 
yig‘ilishga va tashkil qilinishi jamiyat ustavida nazarda tutilgan bo*Isa 
kuzatuv kcngashiga hisobot bcradi. Jamiyat ustavida taflish komis- 
siyasining tashkil qilinishi (taftishchining saylanishi) nazarda tutilgan 
bo'lishi m um kin .  Tshtirokchilarining soni 15 kishidan oshiq bo'lgan 
jam iyatlarda taftish komissiyasining tashkil qilinishi (taftishchining 
saylanishi) majburiydir. Moliya hisobotlarining to 'g ‘riligini, buxgalterlik 
hisobi yuritilishining tartibi o 'rnatilgan talablarga muvofiq kelishini 
tekshirish u c h u n  umumiy yig'ilish qaroriga binoan qonunchilikda 
belgilangan ta r t ibda  auditorlik tashkiloti jalb  qilinadi.

Tayanch iboralar:
m a s ’u liya ti ch ek la n g a n  ja m iy a t, q o 'sh im ch a  m a s ’uliya tli ja m iy a t, J a ’sis
hu jja tlari, y o lla n m a  ishch i xo d im la r , usiav fo n d i , s o f  ak tiv lar , ko lleg ia l
ijro iya  o rg a n i, d ireksiya , ijroiya organi

N azorat savollari
1. M a s ’u l i y a t i  ch ek la n g a n  ja m iy a tn i  tu z ish n in g  o 'ziga  xo s  x u s iy a tla r i  

n im a la r d a n  ibora t?
2. M a s ’u liy a ti  cheklangan  ja m iy a tla r in in g  m o h iya tin i ayting.
3. « M a s ’u liy a ti cheklangan va q o ‘sh im cha  m a s ’uliyatli ja m iy a tla r  t o ‘g ‘- 

ris id a » g i q o n u n n in g  m a zm u n i n im a d a n  ihorat?
4. J a m iy a t ta  ’sisch ilari h u q uq la r i va  m ajburiya tlarin i ayting.
5. Ish tir o k c h i о ‘zin ing u lu sh in i q a nday  ho la tda  sotish i m u m k in  ?
6. A k s iy a d o r lik  ja m iy a tn i boshqaruv organlarin i sanang.
7. J a m iy a tn i n g  j v r i y  fa o l iy a i ig a  r a h b a r lik  k im  to m o n id a n  a m a lg a  

o s h i r i l a d i?



X b o b . JAH O N M O LIYAVIY-IQ TISO DIY IN Q IR O Z I  
SHAROITIDA KORPORATIV B O SH Q A R U V N 1  

M O U Y A LA SH TIR ISH

10.1. Hissadorlik jamiyatlarida kapitallar tarkibini 
boshqarishning maqsadi va vazifalari

Hissadorlik jamiyati faoliyat ko'rsatishining za ru r iy  sharti unda 
kapitalning mavjudligi hisoblanadi. Biroq buning o ‘zig ina yetarli cmas. 
Jamiyatning farovonligi bu kapitalni boshqarish qan ch a lik  samarali 
amalga oshiriiishiga ham bog‘liq boMadi. Boshqaruv masalalariga doir 
ko“p sonli chop etilgan ma’lum otlar muayyan hola t  u c h u n  tanlov qilish 
va uni amalga oshirish uchun  nazariy va amaliy ish lanm alar yetarli 
degan tasaw ur uyg’otishi m um kin . Shu bilan birga, tu r l i  yo'nalishdagi 
korxonalarning faoliyat tajribasi shuni ko'rsatadiki, aslida boshqaruv 
bu — qa t’iy ishlab chiqilgan uslubiyatdan k o ‘ra  s a n ’atga yaqinroq. 
Kapitalni samarali boshqarishga o'rganish uchun u n in g  tarkibini, har 
bir tarkibiy qismining xususiyatlarini, sifat va funksional bogliqliklarni 
yaxshi bilish talab etiladi.

Jamivatlarning kapitali optimal tarzda foydalanilishi uchun bir xil 
usullarni uning turli tarkibiy qismlariga nisbatan qoMlab boMmaydi, 
shu sababli birlamchi navbatdagi masalalardan biri kapitalni struktu- 
ralash, uning asosiy va nisbatan bir xil tarkibiy qismlarini ajratisli masalasi 
hisoblanadi. Buning qanday amalga oshiriiishiga q a rab ,  asosiy qarorlar 
qabul qilish bo‘yicha keyingi qadamlar qo‘yiladi. B o sh q ach a  aytganda, 
kapital tarkibiy qismlarining turli mezonlarga asoslangan tasnifini ko'rib 
chiqish zarur. Foydalanish m um kin  boMgan barcha m czonla rn i oldindan 
belgilab olish lozim. H ar b ir  m ezon ham  real ish lab  ch iqar ish  
yo‘na!ishlariga javob beradigan samarali strukturalashni am alga oshirish 
imkonini berinaydi. Tasniflashni o ‘tkazishda «mavjudlik*> tamoyiliga 
amal qilish zarur, chunki har bir muayyan ko 'r inishda u  yoki bu omillar 
hisoblanadi. Shunday qilib, kapital tarkibi uni o ' tk az ish  maqsadiga 
bog‘liq boladi. Xususan, cmissiya bo‘yicha qaror qabul qilishda o ‘zining 
va qarzga olingan m ablag‘la rn ing  nisbatini an iq la sh  zarur,  to 'lo v  
layoqatini aniqlashda esa balansning ayrim m oddalar in i  tahlil qilish 
kifoya.

K o ‘pincha birinchi navbatda hissadorlik kapitali u n in g  jam iyatni 
rivojlantirish uchun ahamiyati nuqtayi nazaridan ko 'r ih  chiqiladi. Bunda



bcriladigan ay r im  ta ’riflarning mohiyati shundaki, asos qilib jamiyat 
o ‘z k red ito rla ri  oldida javob beradigan m ab lag la r  m inimal hajnii 
olinadi. Bu hissadorlik kapitali haqida birmuncha soddalashtirilgan 
tasavvurdir.

U kapitaln i takomillashtirish ho ‘yicha ishlar uchun am alda hech 
qanday m a h su ld o r  g ‘oyalar bermaydi. BeJgilangan sanaga tayyorlangan 
korxona ba lans in i  o ‘rganish asosida kapitalni diqqat hilan tahlil qilish 
ko‘proq m ah su ld o r  hisoblanadi.

K o ‘p iab  ish larda  balans belgilangan vaqt m uddatida  tuzilgan 
jam iyatn ing  aktivlari va passivlari ro'yxati sifatida ifodalanadi. Biroq 
ushbu m oliyaviy  vosita chuqurroq iqtisodiy mazmunga ega.

K o 'p in c h a  birinchi o'ringa korxona egalik qiladigan aktivlar ro‘yxati 
q o ‘yiladi. Shubhasizki, bu juda m uh im  m a’Iumotlar, tarkibiy qismlar 
boMib, q o ‘yilgan maqsadga erishish uchun ular bilan manipulatsiya 
qilish m u m k in .  Bunda kapitalning birinchi yuzi namoyon b o ‘ladi. Bu 
yerda u m odd iy  ko'rinishda namoyon bo'ladi, bu esa uning son tavsifini, 
b a’zida esa  sifat tavsifini ham olish imkonini beradi. Ko‘plab mo- 
liyachilar m o d d iy  kapitalning alohida tarkibiy qismlarini mutlaq likvidli 
h isoblanadigan , y a ’ni qo‘shimcha o^zgartirishni talab qilmaydigan pul 
m ablag 'lariga aylantirish potensial tezJigini tahlil qiladi.

M odd iy  aktivlarni o ‘zgartirish tezligi muayyan vaziyat va vaqtga 
bog‘liq b o ‘ladi. Shu sababli bu holatda kapital tashqi vaziyatga, tashqi 
omillarga j id d iy  bog‘Ianib qoladi. Miqdoriy ko‘rinishda o ‘zgartirish 
faoliyati h isob-k itob  qilinishi va kunlarda taqdim etilishi mumkin. 
Shunday qilib, kapitalning alohida tarkibiy qismlari hissadorlik jamiyati 
rivojlanish samaradorligiga turlicha t a ’sir ko'rsatadi.

B a lansn ing  faol qismi tahlilchi uchun noaniqliklar yig‘indisini 
ifodalaydi. U lardan biri asosiy vositalarning holati hisoblanadi. Hisob 
tizimida u larn ing  qiymatini ko'rsatisfining o'zi yetarli emas. Kskirganlik 
darajasi h a q id a  qisqacha m a’lum otnom a ham foydalanilayotgan asosiy 
vositalar sifati haqida axborot beravermaydi.

U shbu  iqtisodiy shart-sharoitlarda va korxonada asbob-uskuna- 
lardan foydalanish  samaradorligini hisobga oigan holda yanada chuqur 
tahlil qilish z a ru r1.

B a lans  passivini ko‘rib chiqam iz. Bu yerda kapital moliyaviy 
qiyofada n am o y o n  bo ‘lib, o ‘zining ikkinchi yuzini ko‘rsatadi. Korxona

1 П арш нева A .I'.w  др. У правление организацией . -  M.: И Н Ф Р А  -M , 2008. 
- с .  312.



mablagMarining manbalarini ikkita katta guruhga — o 'z in in g  mablag*lari 
va qarzga olingan m ablag'larga taqsimlash m u m k in .  Kapital ham 
o ‘zining va qarzga olingan turlarga bolinadi.

O lz kapitali quyidagi q ism lardan iborat:
• hissadorlik kapitali;
• q o ‘shimcha kapital;
• zaxira kapitali;
• korxonaning to lplangan foydasi.
Hissadorlik kapitali bu — jam iyatning asosi. u n in g  tam al toshidir. 

Biroq turli vaqtda u turlicha roi o ‘ynaydi. Q o n u n ch il ik d a  uning  hajmi 
bevosita yoki bilvosita tartibga solinadi. Bir ho la tda  u yoki bu faoliyat 
turi bilan shug'ullanuvchi korxona uchun nizom (hissadorlik) kapita- 
lining eng kam hajmi belgilanadi. Boshqa holatda ta rt ibga  solish boshqa 
voqeliklar, masalan, zaxira fondi bilan aloqa orqali  am a lg a  oshiriladi.

Hissadorlik kapitali hajmi, garchi uning tu r l ich a  shakllanishiga 
yo ‘l q o kyilsada, pul qiymatida ifodalanadi. Biroq h a r  q an d a y  hissador 
o ‘z ulushuni kiritish usulidan q a t ‘i nazar m a’lum m iq d o rd a  aksiyalar 
oladi. Aksiyalar, pul nominali orqali ifodalansada, sh u n g a  qaramay 
likvidli vositalar hisoblanmaydi. Ularni pulga aylantirish u ch u n  m a ’lum 
vaql kerak. Shunday qilib, hissadorlik kapitali a lo h id a  e lem cn tla r  — 
aksiyalardan iborat bo'ladi. Buning afzalligi shundaki,  aksiyalar egasini 
osonlik bilan almashtirish m um kin  boMadi.

Jamiyatni tashkil qilishda h a r  bir ta'sischi o*zi kiritgan ulushga 
proporsional sonda va jamiyatni tugatish chora-tadb irla ri  o 'tkazishda 
ularga d a ’vo qiladigan aksiyalar oladi. Shu sababli ay tish  m um kinki, 
hissadorlik kapitali jamiyatning hissadorlari oldidagi qarzlarin i ifoda- 
laydi. U turli xarakterga ega bo'Iadi.

«Hissadorlik jamiyatlari to ‘g‘risida»gi Q onunda hissadorlik kapitalini 
strukturalashni o ‘tkazishga h am  y o ‘1 qo'yiladi. U n in g  25 foizgacha 
bo 'lgan qismini imtiyozli aksiyalar tashkil etishi m u m k in .  U larning 
ulushi kichikligiga qaramay, u lar  jam iyat boshqaruvini tashkil qilishda 
q o lshim cha vosita sifatida foydalanilishi mumkin.

Hissadorlik kapitali mavjudligining o ‘zi ko ‘p lab  vazifalarni hal 
qilishga imkon beradi. Garchi un ing  hajmi jamiyat b u tu n  kapitalining 
bir qisminigina tashkil etsada, shunga qaramay, ay n a n  m a ’lum m iq­
do rda  aksiyalar sotib olish b a rc h a  asosiy m asala lar  b o 'y ic h a  ovoz 
bcrishda. hissadorlar o 'r tasida foydani taqsim lashda oV.garishlarni 
anglatadi. Bunda sczilarli m iqdorn i tashkil qilishi m u m k in  boMgan 
kapitalning qolgan qisniining hajmi e ’tiborga o linmaydi.



Balansda hissadoriik kapitali nominal qiymati b o ‘yicha hisobga 
olinadi, bozo rd a  ¿¿ä um um an boshqacha baho mavjud. Shu sababli 
bozor  kapitalizatsiyasi tushunchasi paydo b o lg a n 1. U jamiyatning 
hissadoriik  kapitali bozor qiymati b o ‘yicha qaysi hajmning tashkil 
qilish ini k o 'r sa tad i .  Bunda m avjud farqlar jam iyal m anfaatlarida 
foydalan ilish i  m um kin. M asalan , firmaning nufuzini, un ing  turli 
agentlik lar va ayniqsa, kreditorlar oldida reytingini sezilarli oshirish 
m um kin . B u ndan  tashqari, bozor kapitalizatsiyasini tartibga soluvchi 
ja rayon la r  u larn ing  yordamida am alga oshiriladigan usullarni ishlab 
chiqishi m u m k in .  Korxonani rivojlantirishdan maqsad bozor kapitali­
za ts iyasi  h a jm in i  m aksim al q il ish  h isoblanadi degan tam oyilga  
a so s lan ad ig an  nazariyalar m avjud. Bu holatda hissadorlarda real 
div idend darom adidan  tashqari boshqa, aksiyalar kurs qiymatining 
o ‘sishi hisobiga shakllanadigan potensial daromad paydo bo ‘ladi.

H issadoriik  kapitali emission tabiatga ega. U jamiyatning qimmatli 
qog‘oz la r  — aksiyalar chiqarishi va sotishi natijasida vujudga keladi. 
T o ‘lov pul vositasida ham, boshqa vositalar bilan ham amalga oshirilishi 
m um kin . S hu  sababli aktivlarni shakllantirish to ‘lov usuliga bog‘liq 
bo 'ladi.  Jam iyatn i ta’sis etish bosqichida joylashtiriladigan aksiyalar 
u ch u n  to 'lo v  usuiini to ‘g ‘ri tanlash juda muhim ahamiyatga ega. Qoi- 
daga k o ‘ ra, keyingi barcha emissiyalar pul hisob-kitobida sotib olinadi.

K ap ita ln ing  qolgan tarkibiy qismlari ajratib olgach, ularning bozor 
bahosini aniqlash  ham zarur. Bu holatda real strukturalangan bozor 
bahosi o linadi.

M aha lliy  amaliyotda chiqarishga ruxsat etilgan aksiyalar sonini 
an g la tad ig an  c ’lon qilingan kapita l  tushunchasi paydo b o ‘ldi. Bu 
m iqdor do irasida  hissadorlar um um iy  yig'ilishining maxsus ruxsatisiz 
q o ‘sh im c h a  emissiya amalga oshirilishi mumkin. Shuni e ’tiborga olish 
kerakki, n izom  kapitali qayta baholash hisobiga oshiriladigan qismni 
taqsim lash ro lyxatga olib bo 'l ingan  hissadorlar o ‘rtasida o “tkazilishi 
lozim, ch u n k i  ko'rib chiqilayotgan holatda emissiya hisobiga aktivlar- 
ning o ‘sishi emas, m ablaglarning oddiygina nizom kapitali va qo‘shim- 
ch a  kapital o ‘rtasida qayta taqsimlanishi ro‘y beradi.

Q o ‘sh im ch a  kapital aksiyalarni joylashtirishdan emissiya daromadi 
va asosiy vositalarni qayta baholashda olingan zaxiralarni ifodalaydi. 
Hozirgi pay tda  bu tarkibiy q ism  korxona o 'z  mablag'larining real

1 Б алаб анов И  Т. и др. Ф и н а н с о в ы й  менедж мент. -  М .: Ф и н ан сы  и 
с т а т и с т и к а , 2008.



manbalarini doim ham aks cttirmaydi. Masalan, qay ta  baholash real 
bozor k o ‘rsatkich!ari bilan muvofiqlashtirilmagan koeffitsientlardan 
foydalangan holda ham amalga oshirilishi mumkin.

Emissiya daromadi olish m uam m osi nizom kapitalin ing oshirilishi 
qayta baholash natijalari b o ‘y icha ro ‘y berm agan hoi larda paydo 
b o ‘Iadi.

Biroq bu yerda jamiyatning imkoniyatlari ancha cheklangan, chunki 
vositachilarni jalb qilish za ru ra ti  va bozorning real konyunkturasi  
darom ad hajmini kamaytiradi.

Zaxira kapitali beigiiangan vaziyatlarda foydalanish u ch u n  jam iyat 
foydasidan shakilanadi. Ba’zida bu fonddan imtiyozli aksiyalar b o ‘yicha 
dividend to iashga  yo‘l qo‘yiladi. Zaxira hajmi va un i shakllantirish 
tartibi me'yoriy hujjatlar bilan belgilanadi.

T o 'p la n g a n  foyda ham  ja m iy a tn in g  o*z m a b la g ‘lari m anbas i  
hisoblanadi. U ishlab chiqarishni rivojlantirish u c h u n  ham , n izom  
kapitalin i oshirish uchun  h am  foydalanilishi m u m k in .  F o y d an i  
jamg'arish (to'plash) zarurati undan  foydalanish rcntabclligi, hissadorlar 
oladigan foyda hajmi, shu turdagi kompaniyalar u ch u n  beigiiangan 
m e ’yoriy va soliq cheklovlari bilan belgilanadi. B u n d a n  tashqari,  
olinadigan foyda hajmiga qabul qilingan buxgalteriya hisobi yuritish 
usuli ham  jiddiy ta ’sir ko‘rsatadi. Foyda hajmi m odd iy  zaxiralarni 
hisobga olish, asosiy vositalar va nom oddiy  aklivlarga am ortiza tsiya 
hisoblash, foydani tan olish usuli va boshqalarga b o g ‘liq b o ‘ladi. 
Buning natijasida korxona har xil miqdordagi foydani fondga o ‘tka- 
zishi, shuningdek, undan o 'z in in g  rivojlanishi u c h u n  foydalanishi 
mumkin.

Hozirgi paytda foyda korxonani rivojlantirishning deyarli yagona  
manbasi hisoblanadi. Aynan shu sababli har xil turdagi aksiyalar bo‘yicha 
tcVlanadigan dividendlar hajmi kamaytiriladi. Korxonalar o ‘z mablagMa- 
rining aynan  shu qismidan foydalan ishga intilishi k o ‘p  h o l la rd a  
oqlangan b o l ib  chiqadi, chunki kreditlar bilan bogMiq m u am m o la r  
mavjud.

B undan tashqari, ayrim rahbarla r  tashqi m an b a la rd an  m ustaqillik  
darajasi yuqori bo‘lishini ta ’m in lashn i rejalashtirgan h o ld a  faqat o ‘z 
m ablag‘lariga tayanib ish k o ’rishn i afzal deb biladi. S h u  sababli 
foyda olishda uni taqsimlash ja rayon i ro ‘y beradi. M oliya lash tir ish  
zarur b o ‘lgan investitsion loyihalar ajratib ko'rsatiladi. F aq a t  sh u n d a n  
keyingina foydadan foydalanishning boshqa variantlari k o ‘rib ch i-  
qiladi.
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Qarzga olingan mablagMami ham  quyidagilarga taqsimlash mumkin: 
qisqa m udda tl i  majburiyatlar; uzoq  muddatli majburiyatlar; kreditorlik 
qarziari.

Bu qarzlarn ing  oxirgi turi a loh ida pozitsiya qilib ajratilishi bejiz 
emas. G a p  shundaki, kreditorlik qarzlarini toMaqonli qarz kapitali 
sifatida hisobga olish doim ham  o ‘zini oqlaniaydi va ayrim hollarda 
korxonani rivojlantirish manbalarini tahlil qilishda chalkashtirib qo‘yish- 
ga sabab boMadi. Shu sababli ko‘p incha  qarz kapitali haqida gapirganda 
dastlabki ikki turdagi majburiyatlar ko 'zda tutiladi, xolos. Kreditorlik 
qarzlariga nisbatan bu vaqtinchalik jaib  qilingan mablag‘la rdeb  aytiiadi. 
Ba’zida korxonaning farovonligi uchun  debitorlik qarziari kreditorlik 
qarz laridan  ortiq  boMishini t a ’minlash degan fikr mavjud boMadi. 
Biroq bu haqiqatga to ‘g‘ri kelmaydi, chunki har xil turdagi majburiyat- 
larni bajarish o'rtasida to ‘g ‘r id an - to ‘g ‘ri aloqa yo‘q.

U zoq  muddatli qarz kapitali korxonalar uchun u favqulodda muhim 
rivojlanish manbasi hisoblanadi. Inflatsiya sur’atining yuqoriligi va 
boshqa ayrim  sabablar tufayli k o ‘plab korxonalar o ‘z passivida uzoq 
m uddatli  qarzlarga um um an ega emas. Qoidaga ko‘ra, qisqa muddatli 
qarz mablagMaridan foydalanish korxonaga ancha qimmatga tushadi. 
Buning ustiga, odatda, qisqa muddatli kredit shartnomalari kreditorning 
shartlarida tuziladi.

Obligatsiya zayomi jalb etilgan kapitalning turlaridan biri hisob­
lanadi. B u mablagMar korxonaning o lz mablag‘lari qatoriga kirmaydi. 
Shu bilan bir paytda emissiya prospektida obligatsiyalarni har xil turdagi 
aksiyalarga konvertatsiyalash imkoniyati ko‘zda tutilishi mumkin. Bu 
holatda kapitalning qarzga olingan turidan o ‘z kapitali turiga o'tishi 
kuzatiladi. 0 ‘z mablagMari va qarzga olingan mablag‘lar o ‘rtasidagi 
n isbatning o ‘garishi shunday qilib amalga oshiriladi. Obligatsiyalar 
ham m asi  bir vaqtda yoki u lar egasining xohishiga qarab konverta- 
tsiyaianishi mumkin.

Q a rz  kapitalining ulushi hissadorlarga jamiyatning obligatsiyaiari 
bilan dividend to'lash hisobiga ham  o'sishi mumkin. 0 ‘zining va qarzga 
olingan m ablag‘lar o ‘rtasida «quyilish»ning boshqa variantlari ham 
mavjud. Misol tariqasida garov shartnomasini keltirish mumkin. Bu 
s h a r tn o m a  tuz ilgandan  s o ‘ng garovga pul beruvchi garovga pul 
qo ‘yuvchi kishiga qarz mablagMari beradi.

0 ‘z  navbatida, garov tariqasida jamiyatning aksiyalaridan foyda­
lanish m um kin . Aksiyalarni berish nizom kapitalining o ‘zgarishiga olib 
kelm aydi,  b iroq bunda qarzga olingan m ablag lar  miqdori ortadi.



D em ak, hissadorlik kapitali moliyaviy resurslarni ja lb  q il ishda kafolat 
b o ‘lib xizmat qilishi mumkin.

0 ‘zining mablag‘lari va qarzga olingan mablag'lar o ‘rtasidagi nisbat 
bu  — korxona ishining eng m u h im  moliyaviy ko‘rsa tk ich la r idan  biri. 
Bu kelib chiqishi turlicha b o ‘lgan kapitallar o ‘tas idag i n isba td ir .  
K o 'rsa tk ichning  muhimligi shundaki,  korxona o lz fao liya tida  yoki 
faqat o ‘zining mablagMaridan, yoki ham  o ‘zining h am  qarzga  olingan 
m ablag‘lardan foydalanishda o ‘lchash m um kin  b o ' lg a n  natija larga 
erishishi mumkin. Biroq faoliyatning asosi sifatida ara lash  kapita ldan  
foydalanishda o ‘z resurslaridan foydalanish samarasi ortadi.

Aktiv yoki passivdan a loh ida  tahlilga asoslangan kapital u m u m iy  
tarkibiy q ism laridan  tashqari  ko rxonan ing  m ob il  im k o n iy a t la r im  
aniqlash uchun foydalaniladigan yordamchi ko 'rsa tk ich  h am  olinishi 
mumkin.

Xususan, agar manbasi o ‘zining va uzoq m uddatli  qarz kapitali 
hisoblangan o ‘z mablag‘larini ko ‘rib chiqadigan bo ‘lsak, so f  ishlayotgan 
kapitalni olamiz. U aylanma aktivlar va qisqa m uddatli  qa rz la r  o ‘rta- 
sidagi farq sifatida aniqlanadi. S o f  aylanma kapital m an fly  b o ‘lishi 
ham  m um kin. Xalqaro amaliyot mavjud bo‘lib, unga m uvofiq  qisqa 
m uddatli  qarzlarga nisbatan ikki m arta  ko 'p  ay lanm a kapita lga  ega 
bo ‘lish zarur hisoblanadi. Bu ho la tda  joriy  faoliyat m u a m m o la r i  ham , 
to ‘lovlarni o ‘z vaqtida amalga oshirish muammolari hal etiladi.

Agar so f  ishchan kapital hajmi yetarli b o ‘lmasa, u n d a n  foydalanish  
samaradorligini aylanuvchanlikning oshirish yo'li bilan oshirish m um kin. 
Aylanma kapitalning boshqarish jarayoni shundan iborat b o ‘Iadi. Biroq 
bu yerda h am  bugungi kun iqtisodiyotining voqeligini h isobga  olish 
lozim. Bu qatorga har xil tu rd ag i  aktivlarning l ikvidlik  dara jas i ,  
debitorlik qarzlarini qaytarish o ‘rtacha muddati va b o sh q a la r  kiradi.

Moliyaviy hisobotlarni o 'rgan ish  asosida korxona rivojlanishining 
turli modellarini tuzish mumkin. M asalan, qisqa m udda tl i  resurslarga 
ehtiyoj qisqa muddatli kapital biian qoplanadi degan  ta x m in  eng 
ko‘p foydalaniladi. Xuddi shu narsani uzoq m uddatli  kap ita l  haqida  
ham qayd etish mumkin. K orxona aylanma m ab lag 'la r in ing  q a t ’iy 
belg ilab  q o lyilgan m in im u m i  va u la rn in g  o ‘z g a r u v c h a n  q ism i  
tushunchasidan  ko‘p foydalaniladi. Birinchi tark ibiy  q ism  sifatida 
perm anent kapital — o ‘zining va uzoq  muddatli qarz kapital n am o y o n  
b o kladi, shu sababli ko‘plab moliyaviy ko‘rsatkichlar u sh b u  s u m m a  
asosida tuziladi. Aylanma vositalarning o 'zgaruvchan  q ism i u c h u n  
m anba sifatida qisqa muddatli kreditlar ko‘rsatiladi.



B unday  taqsimotni amalga oshirish qiyin, chunk! jamiyat amalga 
osh iradjgan turJi loyihalar kompleksJi ravishda — ham qisqa muddatli, 
h am  u z o q  muddatli mablagMar hisobiga moliyalashtiriladi. Biroq hcch 
b o ‘lm aganda  taxniiniy m atem atik  modellar tuzish yordamida ancha 
aniq  h isob-kitoblar qilish rnumkin.

U la rn in g  samaradorligini aniqlash uchun aksiyadorlik jamiyati 
kapitali  ayrim  tarkibiy qismlari rentabelligi hisob-kitobini amalga 
osh irish  qiziqish uyg'otadi, biroq ko'pchilik hollarda butii amalga 
oshirib  b o lm a y d i ,  chunki m anbalar  o'rtasida aniq chcgara o ‘tkazish 
qiyin.

H issadorlik  jamiyatining imtiyozli kapitali alohida holatga ega. 
M oliyaviy hisobotiarda u korxonaning o 'z mabiaglari sifatida namoyon 
b o i a d i .  Biroq, uning q a t ’iy belgilab qo ‘yilgan majburiy dividend 
t o ‘lovlari toMashi lozimligini hisobga olib, uni mohiyatiga ko‘ra o ‘ziga 
xos qarz  mablag'lari qatoriga kiritish mumkin. «Hissadorlik jamiyatlari 
t o ‘g‘risida»gi Qonunda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend toiovlarini 
t o ‘Iam as!ik  holatlariga yoM qo 'y iladi.  Bu holatda ushbu turdagi 
kap ita ln ing  ikkiyoqlama roli yo ‘qoladi. Buning ustiga, agar imtiyozli 
aksiyalar egalari uchun b iron-b ir  q o lshimcha huquqlar k o ‘zda tutil- 
n iasa ,  b u  turdagi aksiyalarga cgalik qilishda qo 'lg a  kiritiladigan 
im tiyozlar tushunchasining o ‘zi noaniq bo‘lib qoladi.

D iv idend  to ‘Iovlari bo ‘yicha jamiyatning qa t’iy belgilangan majbu- 
riyatlari bilan imtiyozli kapital mavjudligi klassik holatida korxona 
faoliyatini tahlil qilish uchun asosiy hisob-kitoblardan tashqari renta- 
bcllik koeffitsientlarining aniqlashtirilgan hisob-kitobini ham amalga 
oshirish zarur. Bunda o ‘z mablagMari sifatida butun hissadorlik kapitali 
em as, balki uning oddiy aksiyalarga mos keladigan qismi tanlab olinadi. 
X uddi shuni o lz mablagMari va qarzga olingan mablag‘larga nisbatan 
ham  am alga  oshirsa boMadi.

A g ar  jam iyat imtiyozli aksiyalarning egalariga dividend to ‘lovlari 
b o ‘y ich a  chcklanmagan majburiyatga ega bo‘lsa, bu turdagi butun 
kap ita l  q ism an  o lz mablag‘lariga, qisman qarzga olingan mablag‘larga 
kiritilishi mumkin. Imtiyozli aksiyalarning o ‘ziga xos turi — kumulyativ 
aksiyalar.

B u  yerda  dividend toMovlari b o ‘yicha, biroq hisobot davridan 
keyin  b u tu n  sana orqali m ajburiyat mavjud. Bunday kapital uzoq 
m u d d a t l i  qarzlar qatoriga kiritilishi mumkin. Boshqa tom onidan , 
kap ita ln ing  bu  turini ham  har biri har xil passiv bo lim la r iga  kiradigan 
ikki qistnga ajratish m um kin. Bu operatsiyalarning barchasi yetarli



darajada sun ’iy b o ‘lib, shu sababli faqat ichki tahliida m a ' l u m  bir 
qarorlar qabul qilish uchun foydalanilishi mumkin. S hu  ta r iqa  ishchi 
xarakterga ega b o lg an  va hissadorlik  jamiyatiari kapitalin i tahliliy  
tadqiq etish uchun xizmat qiladigan turli ko'rsatkichlar ishlab chiqilishi 
mumkin.

Kapital tarkibini tahlil qilishda jam iyat balansida qaysi q im m a tl i  
qog'ozlar borligiga c ’tibor qaratish zarur. 0 ‘z aksiyalarini sotib  olish 
yo‘li bilan kapitalni haddan ortiq «shishirish» rivojlanish u c h u n  foydala- 
nish mum kin b o ‘lgan katta aktivlar bor  degan ta saw u r  p ay d o  b o ‘lishiga 
olib keladi. Shu sababli ayrim m am lakatlarda  turli u su lla r  b i lan  o ‘z 
aksiyalarini sotib olishga m a’lum  bir  chekiovlar belgilanadi.

Kapital tarkibiga doimo turli y o ‘nalishdagi mutaxassislar to m o n id a n  
o ‘tkaziladigan tadqiqotlarning p redm eti  bo 4lib kelgan. T ah l i lch i la r ,  
kreditorlar, korxonalar reytingini aniqlash b o ‘yicha mutaxassislar bunga  
turlichayondashadi.  Zaruriy kapital tarkibini aniqlashdan ja m iy a tn in g  
o lzi eng k o lp manfaatdor h isoblanadi, chunki uning rivojlanishi k o ‘p 
jihatdan aynan shu bilan izohianadi. Shunga qaramay, k o 'p in ch a  kerakli 
kapital tarkibini shakllantirish m uam m osiga yetarlicha jiddiy y o n d ash il-  
mayapti. K o‘p hollarda xo‘ja!ik faoliyati jarayonida tab iiy  rav ishda  
shakllanadigan struktura asos qilib o linmoqda.

Jam iyat kapitali u yoki bu q ism in in g  hajmi foydasiga  x iz m a t  
qiladigan turli daUllarni taklif ctish m um kin . Shu nuqtayi n a z a r id a n  
kapitalning boshqa barcha tark ib iy  qismlarini ikki to ifaga a j ra t ish  
mumkin. Birinchi toifaga o‘z hajm ini optimallashga im kon  b e rad ig an  
aktivlar, ikkinchi toifaga esa h aq iq a td a  mavjud boMgan m in im al yoki 
maksimal o ‘zgarish oralig 'ida ta n lan a d ig a n  m ab lag ‘la r  k i r i t i la d i .  
Masalan, pul mablagMarini boshqa turli qimmatli qog 'oz larga k iritish  
variantlarini k o ‘rib chiqqan holda optimallash  mumkin. S hu  b i lan  b ir  
paytda, debitorlik qarzlarini tahlil qilib, uni qaytarishda ka tta  q iy in -  
chiliklar mavjud bo‘lgan hollarda u n in g  minimal b o l is h ig a  h a r a k a t  
qilish lozim, Buning aksinchasi, ayniqsa, infiatsiya darajasi a n c h a  
katta boMgan hollarda, kreditorlik qarzlari uchun to ‘g‘ri keladi.

Aktiv va passivning turli tarkibiy qtsmlari haqida aytilganlar b i r  xil 
m a’noga ega emas. Nima bo lganda  h am , u  yoki bu xulosa ch iq a r ish d a n  
oldin iqtisodiyotdagi muayyan vaziyatni hisobga olish lozim . S h u  
bilan birga siz kapital tarkibiy qism ining intilishi zarur b o ‘lgan o p t im a l  
hajmini do im o  aniqlay olasiz.

Bitta aktiv hajmini optimallash boshqa  turdagi aktivga n is b a ta n  
salbiy natijalarga olib kelishi m um kin . Shu sababli bir turdagi k ap i ta l



tarkibiy qismining boshqalarga t a ’sirini baholash zarurati vujudga keladi. 
U m u m iy  holatda bunday ta ’sir kovariatsion matritsa bilan aniqlanadi. 
U  b iro n -b ir  vaqt oralig'ida olingan m a’lumotlar asosida hisob-kitob 
qilinadi. Barcha ko‘rsatkichlar pul qiymatida olinadi. Taqqoslanadigan 
m a ’lum otla r  olish uchun ularni bozor sharoitlariga keltirish, inflatsiya 
t a ’siridan «tozalash» m aqsadida kapitalning ayrim tarkibiy qismlariga 
tuza t ish la r  kiritish lozim.

Jam iyat  kapitalining tarkibiy qismlari o‘rtasidagi bog‘liqlik ayrim 
tarkibiy  qismlarning o ‘zgarish y o ‘nalishini boshqa tarkibiy qismlarning 
m a ’lum b o ‘lgan o ‘zgarishiga qarab baholash imkonini beradi. Model 
tuz ishn ing  birinchi bosqichida o ‘zaro bir ma'noli korrelyatsiyaga ega 
b o l g a n  tarkibiy qismlarni ajratish zarur. Masalan, yuklab jo ‘natilgan 
tovarla r  hajmi debitorlik qarzlariga bogliq  bo‘lishi lozim, pul mablag‘- 
lari h am  joriy aktivlaming h a r  xil turlariga bog‘liq b o ‘ladi.

M uayyan korxona u ch u n  kapitalning tarkibiy qismlari o ‘rtasida 
k o rre ly a ts io n  o ‘zaro  a lo q a la r  tajriba y o ‘li bilan h am  aniqlanishi 
m u m k in .  G ap  shundaki, u yoki bu aloqa doim ham  yaqqol bo‘laver- 
maydi. Shu sababdan kapital tarkibini tadqiq etishning quyidagi tartibini 
tak l if  qilish mumkin:

• m atem atik  modelda ishtirok etadigan alohida tarkibiy qismlarni 
ajratish;

• asosiy o 'zaro  bog‘liqliklarni sifat darajasida aniqlash;
• kapitalning turli tarkibiy qismlari o'rtasida korrelyatsiya aloqalari- 

ning m atem atik  ta ’riflash;
• korrelyatsiya funksiyalarining xarakterini aniqlash va ularni m a’lum 

belgilar b o lyicha tasniflash;
• hissadorlik jamiyati kapitalining tarkibi va o 'z a ro  aloqalarini 

h isobga oladigan m atem atik  model tuzish.
P rofessor V.S. K arelinn ing  fikricha, «M atem atik  model sifatida 

ko ‘plik  regressiyadan foydalanish mumkin. Tadqiqotlar uchun omillar 
tah li li  (omilli tahlil) eng  istiqbolli ko‘rinadi. Bu holatda omillar 
s ifa t ida  kapitalning a lo h id a  tarkibiy qismlari qim atlari tanlanadi, 
hozirgi paytda eng katta  qiziqish bildirilayotgan tarkibiy qism esa 
tad q iq  etiladi»'.

S huni ta ’kidlash joizki, joriy kapitalning tarkibiy qismlari o'tasidagi 
a loqa maksimal darajada amalga oshiriladi. Shuningdek, bunday aloqa 
b a lan sn in g  mos keluvchi aktiv  va passiv q ism lari o ‘rtasida ham

1 Карелин B.C. Ф и н а н с ы  к о р п о р ац и й . -  М.: « Д аш к о в  и К о», 2005.



kuzatiladi. Kapitalning uzoq m uddatli  tarkibiy qismlariga ke lad igan  
boMsak, u larn ing  dinam ikasi n isb a tan  pastroq  bo 'lad i .  M a s a la n ,  
yuqorida aytib o ‘tilganidek, oddiy  va imtiyozli kapital o ‘rtas idag i 
nisbat vaqt b o ‘yicha determinatsiyalangan tarzda o ‘zgarib tu rad ig a n ,  
q a t ’iy belgilab q o ‘yilgan. Determinatsiyalanganlik  darajasi u y o k i  bu 
tarkibiy qismning vaqt bo ‘yicha o ‘zgarish jarayonini tavsiflaydigan 
tenglamalar turini sifatli belgilab beradi.

Kapital tarkibini turli shakldagi d iagrammalar ko'rinishida ifodalash 
qulay. B unda  kapitalning ayrim  b loklarin i ham  ularn ing  ta rk ib i ,  
o 'xshash m a ’noga cga b o ig a n  parallel tarkibiy qismlar o ‘r tas idag i  
nisbat bo 'y icha tahlil qilish m um kin . Jam iyat kapitalini sh u n in g d ek ,  
har bir tarkibiy qism mutlaq em as, nisbiy birliklarda ifo d a lan g an ,  
vertikal taqdim  ctilgan balans h am  tavsiflaydi.

Muayyan korxona uchun jam iyat kapitalining m atem atik m o d e l in i  
tuzish mumkin. Biroq bunday m odeln i boshqa xo'jalik subyektlariga  
ixtiyoriy ravishda umumlashtirib boMmaydi. Bir xil ishlab ch iq a r ish  
tarkibi, boshqaruv, buxgaltcriya hisobi yuritish mavjud bo 'lgan  ay r im  
tarmoqlar uchun korxonalar modellarini tahlil qilish maqsadga m uvofiq . 
Modellarni tuzishda ko'plab omillarni ifodalash zarur. Asosiy qiyinchilik 
shundaki, bu yoMda ekspertlar uslubi kabi subyektiv uslub iya tla rdan  
foydalanish talab qilinadi. Shu sababli uslubiyatlarni ishlab c h iq is h d a  
ekspertning bilimlari foydalaniladigan qismning minimal b o 'l ish ig a  
harakat qilish kerak.

Shunday qilib, hissadorlik jamiyatlari kapitalining tarkibini tavsiflay­
digan ko'plab ko'rsatkichlarni taklif ctish mumkin. Bu ko 'rsa tk ichlardan 
hosila ko 'rsatkichlar shakllanadi. D em ak ,  kapital tarkibi s ifa tin in ing  
bir xil m a’noli mezonlarini shakllantirish qiyin. Korxonalarni ranglarga  
ajratish uchun qilinadigan rcytingga o ‘xshash kabi umumiy ko‘rsa tkichni 
shakllantirish adolatdan bo'lmasdi. Bir xil strukturaga ega b o ‘lm a g a n  
turli jamiyatlar o ‘z faoliyatidan turlicha moliyaviy natijalar olishi m u m ­
kin. Shu sababli struktura ko 'rsatkichlarini to ‘g‘ri shakllantirish k o r ­
xonalar samarali faoliyat ko 'rsatishi zarur,  lekin yetarli b o ‘lm a g a n  
sharti hisoblanadi.

Kapitalning sifat tavsifi m uhim  ahamiyatga ega. U  ko‘rib c h iq i -  
layotgan toifaning o ‘zi ko‘plab variantlari b o l ish i  mumkinligini k o 'z d a  
tutishi bilan belgilanadi. Biroq istalgan nazariyada shuningdek, b a h o -  
lashdan tashqari, tanlab olingan belgi b o 'y icha  reyting shakllan tir ishga 
imkon beradigan miqdoriy tavsiflarni h am  kiritish zarur. K a p ita ln in g  
ikkiyoqlama tabiatga ega ekanligini hisobga olib, jam iya t  b a la n s i



k o ‘rsatk ich laridan  b o sh lan g ‘ich nuqta sifatida tak ro r  foydalanish 
mum kin.

Passiv tarkibi «moliyaviy vosita samarasi»ni maksimal holatga 
keltirgan tarzda uni optiinallash haqida fikrga olib keladi. Shu bifan 
b i r  paytda balansning «aktiv» qismini ko'rib chiqish boshqa ko‘rsatkich 
— ishlab chiqarish vositasi hajmini baholashga imkon beradi. fkkala 
ko 'rsa tk ich  harn kapitalni undan  foydalanish samaradorügi nuqtayi 
nazaridan  tavsiflaydi. Kapitalning asosiy tavsiflari orasida struktura, 
d in am ik  va narx tavsifnomalarini ajratib ko‘rsatish mumkin. Boshqa 
ko 'rsa tk ich lar  bilan b o g l iq  yana bir ko'rsatkich mavjud — bu har xil 
turdagi risklar. Qoidaga ko‘ra, uiar sifat tavsifiga ega bo'ladi.

Kapital tarkibi quyidagilar o'rtasidagi nisbat bilan tavsiflanishi 
mumkin:

• o ‘zining mablag‘lari va qarzga olingan mablag'lar, shuningdek, 
m ablag 'la r  manbalarining ayrim  tarkibiy qismlari o 'tasida «nozikroq» 
nisbatlar;

• mahsulot birligini ishlab chiqarishga shartli doimiy va o'zga- 
ruvchan  xarajatlar.

Asosiy qiyinchilik shundaki,  hisobot hujjatlarida korxona o ‘zining 
shartli doimiy xarajatlari hajmi haqida m a’lumot bermaydi. Choraklik 
hisobotlarning yangicha shakli, ehtimol, bu masalani hal etishi mumkin.

Tshlab chiqarish vositasi va moliyaviy vosita aralash tabiatga ega. 
Bir tom on idan , uiar korxonada mavjud ishlab chiqarish vositalari 
tarkibi va uning manbalariga bog*liq, boshqa to m o n d an  esa korxona 
faoliyati samaradorligining o^zgarish dinamikasini tavsiflaydi.

Ishlab chiqarish vositasining ahamiyati oshirilgan yalpi tushmi}i)jng 
oshirilgan ishlab chiqarish hajmiga nisbati sifatida aniqlanadi. Berilgan 
bos!ilang‘ich nuqtada hosila olamiz. IJshbu ko'rsatkichni tahlil qilish 
u ch u n  ikkita aytib o 'ti lgan k o ‘rsatkichning o ‘zaro bog'liqligi grafigini 
tuzish  maqsadga muvofiq. K o ‘rinib turibdiki, olingan bogMiqlik — 
chiziqli emas, shu  sababli ko'rsatkichning qiymati tanlab olingan hisob- 
kitob nuqtasidan aniqlanadi. Tshlab chiqarish vositasi ( £ )  o*zgarish- 
lardan so 'ng  quyidagi ko'ri/jishda ifodalanishi mumkin:

l = Q / ( P - v )  (1)

bunda Q  — shartli do im iy  xarajatlar hajmi;
p  — m ahsulot birligi narxi;
v — chiqarilayotgan mahsulot birligining o 'zgaruvchan xarajatlar 

qiymati.



Ko'rinib turibdiki, yalpi foydaning o'sishi chiqarilayotgan m a h s u lo t  
hajmining o 'sish qiymatidan ancha katta bo'lishi lozim. Turli k o rx o n a -  
larni ishlab chiqarish vositasi hajm i b o 'y ich a  taqqoslashni u l a r d a  
mahsulot chiqarish hajmi bir xil boMgan hollardagina amalga o sh ir ish  
mumkin.

Moliyaviy vosita Lf  sof foyda o ‘sishining yalpi foyda o ‘s ish ig a  
nisbati sifatida hisob-kitob qilinadi. Bu yerda ham  chiziqsiz b o g i i q l i k  
yaqqol ko‘zga tashlanib turadi va hisob-kitoblar o ‘ziga xosligini be lg ilab  
bcradi. Moliyaviy vosita hajmini quyidagi tarzda aniqlash m u m k in :

L =  CP/ (CP~f)  (2)

bunda C P  — sof foyda hajmi;
I — kreditlar bo'yicha to 'lanadigan foizlar hajmi.
K orxona qarzga olingan mablag 'larni qanchalik  ko‘p ja lb  e tsa ,  

moliyaviy vosita qiymati shunchalik katta  b o ‘ladi. Korxonalarni u la r -  
ning moliyaviy vositasi hajmi bo‘yicha taqqoslash uchun u larn ing  bir  
xil yalpi darom ad liajmiga ega b o l ish i  zarur.

Moliyaviy vosita mavjudligida foydaning foizdagi o ‘sishi ya lp i  
daroniadning mos keluvchj o'sishiga to*g‘ri kelmaydi. Shu bois b a ’z id a  
yangi ko'rsatkich — o ‘z mablag'larining rentabelligi kiritiladi. U  s o f  
foyda hajmining o ‘z mablag’lari hajmiga nisbati sifatida an iq lan ad i .  
K o krinib turibdiki, foyda mavjudligida qarzga olingan k a p i ta ld a n  
foydalanish ushbu ko‘rsatkichni oshiradi.

Iqtisodiy vositalarni aniqlash m ahsulo t chiqarishning o lsishi va 
sof foydani bir-hiri bilan bogiaydigan  uchinchi ko'rsatkichni k ir i t ish  
haqidagi fikrning tug'ilishiga olib keladi.

Yalpi d a ro m a d  / M a h su lo t ch iqarish  h a jm i /  S o f  fo y d a  / Yalpi darom ad  =  
S o f  fo y d a  /M a h s u lo t  c h iq a r ish  h a jm i.

M azkur koeffits ient ko rx o n an in g  yak u n iy  faoliyat n a t i j a s in i  
mahsulot chiqarish hajmi bilan bog layd i.  Shu bilan bir paytda u yoki 
bu natija vujudga kelishining sabablarini aniq ajratish y o ‘qoladi.

Shunday qilib, struktura koeffitsientlari hissadorlik jamiyati k ap i-  
talini tavsiflaydigan statik tasvirni ifodalaydi. Shu bilan bir p a y td a  
Ishlab chjcjafisfr vositasi va moliyaviy vosita kapitalning «dinam ik» 
xususiyatlari, u yoki bu omillar harakatiga javobi haqida  a x b o r o t  
beradi. Ba’zida moliyaviy vosita harakati o ‘z m ablaglar in ing  re n ta b e l ­
ligi orqali ko‘rib chiqiladi. Bu holatda biri faqat o ‘z m ab lag 'la r idan  
foydalanadigan, ikkinchisi esa ham o ‘z mablag‘lari, ham qarzga o l ingan



mablagMar hisobiga rivojlanadigan korxonalarning o ‘z mablag'lari 
rentabelligi o ‘rtasidagi farqni ifodaiaydigan «moiiyaviy vosita samarasi» 
k o ‘rsatkichi kiritiladi. B unda samaraning o‘zi ikki multiplikativ omilga 
ajratiladi: differensial va moiiyaviy vosita «yelka»si, Differensial — 
b u  korxona ¿shining rentabelligi va qarzga olingan mablag'lar o 'r tacha 
h isob-kitob foiz stavkasi o 'rtasidagi I koeffitsientga (soliq stavkasi) 
k o ‘paytirilgan farqdir. Shu  bilan bir paytda vosita «yelka»si bu — 
qarzga olingan m ablag‘larn ing  o ‘z mablaglariga nisbatidir.

Keltirilgan d inam ik  tavsiflar b o ‘yicha risk hajmining miqdoriy 
tavsifini kiritish mumkin. K o ‘rinib turibdiki, ishlab chiqarish (moiiyaviy) 
vositasi qiymati qanchalik  katta bo‘lsa. ishlab chiqarish (moiiyaviy) 
xarakteriga ega y o ‘qotishlar bilan bog'liq risk shunchalik katta bo'ladi. 
Olinadigan koeffitsientlar hajmsiz ekanligi sababli ularni tahlil qilish 
qiyinchilik tug 'dirmaydi. M asalan, bitta tarm oqqa mansub korxonalar 
u ch u n  ushbu koeffitsientlarni hisob-kitob qilish maqsadga muvofiq. 
B u holatda koeffitsient hajm i b o ‘yicha kapitalni quyidagilarga struk- 
turalash imkoniyati paydo b o lad i:

• past riskli;
• o 'r tacha riskli;
• yuqori riskli.
Bunda ishlab chiqarish yoki moiiyaviy tarkibiy qism albatta kelishib 

olinishi lozim. Shuni e ’tiborga olish kerakki, risklar potensial xarakterga 
ega boMadi.va quyidagi hollarda paydo bo ‘Iadi:

• korxona ch iqarilayotgan mahsulot hajmini turli usullar bilan 
k o ‘paytirishga harakat qilsa;

• iqtisodiy vaziyat bcqaror bo‘lib, korxonaning bozordagi ahvoliga 
salbiy t a ’sir ko‘rsata o ladigan omillar harakat qiladigan b o klsa.

Moiiyaviy vositani k o ‘rib chiqishda shuningdek, uning korxona 
q im m atli  qog 'ozlari b o z o r  tavsifi bilan aloqani k o ‘rib chiqmaslik 
n o to ‘g‘ri b o ‘lardi.

Bu hech b o 'lm asa ,  kapitaln ing fundam ental  va texnik tahlili 
m a’lumotlarining tahliliy bog‘liqligini olishga imkon berishi nuqtayi 
nazaridan  qiziqish uyg 'o tad i .  Shunisi qiziqarliki, kapital tavsifini 
aniqlash uchun fond bozori tahlilining kuchli vositasi sifatida m a’lum 
boMgan SARM  nazariyasidan foydalanish mumkin. U  haqida o ‘tkazi- 
ladigan baholashlarni yaxshiroq tushunish uchun zarur bo lgan  asosiy 
m a’lumotlar 3-ilovada keltirilgan.

Korxonaning q im m atli  qog‘ozlari xususiyatini tavsiflaydigan eng 
m uhim  tavsifiardan biri ß (beta) koeffitsienti hisoblanadi. M a ’lum



bo'lishicha, ushbu koeffitsient korxonaning moliyaviy vositasi, d e m a k ,  
kapital tarkibi bilan bevosita bog'liq ekan. Masalan, an iq lan ish ich a ,  
aksiyalar u c h u n  talab  qilinadigan za ru riy  foyda m e ’yori q u y id ag i  
ko‘rinishda ifodalanishi mumkin;

R t = / + [(«„ ~ i ) / c r^ ] (0„,morfi)[l + ¿ J ( l - r s) / ^ ]  (3)

bunda i — risksiz foiz stavkasi;
Rm — bozor portfelidan kutilayotgan darom adlar;

Ou — b o i i s h i  m umkin bo 'lgan b o zo r  foydasini taq s im la sh d an  

o ‘rtacha kvadratik og‘ish;

<jjU — qarzga olingan mablagMar y o ‘qligida j  qimmatli q o g ‘o z la r  
uchun b o i ish i  m um kin  bo'lgan foyda q iym atin i taqsim lashdan o ‘r- 
tacha kvadratik ogkish;

rjum ~~ ^ arzêa  olingan mablag‘lar y o ‘qligida j  qimmatli q o g ‘o z l a r  
paketidan olinadigan foyda va bozor portfeli o 'rtasida korrelyatsiya 
koeffitsienti;

D /S  — qarz miqdorining o ‘z kapitaliga nisbati;
Ts — foyda solig'i.
Qoidaga k o ‘ra, mazkur formulant taftish  usuliga qarab b o s h q a  

ko‘rinishda taqdim  etish mumkin. Birinchi variant SARM usuli b i la n  
cng yaxshi muvofïqlikni aniqlash u ch u n  foydalaniladi va shu sabab li  
ifoda regressiya tenglamasiga m aksim al dara jada  yaq in lash t ir i lgan
b o ‘ladi:

R ^ i  + ( Rm - i ) / + D ( i - T s ) / S ]  (4 )

bunda pJU}i — qarzga olingan mablag‘lar y o ‘qiigida aksiyalar b o ‘y i c h a  
foydaning o ‘sishi va bozor portfeli foydas in ing  o ‘sishi o r‘ta s id a g i  
aloqani tavsiflaydigan keltirilgan regressiya koeffitsienti.

U shbu ifodani uch ta  tarkibiy q ism ning  y ig ‘indisi k o ‘r in i s h id a  
taqdim etish m um kin. Birinchi tarkibiy qism — i  — risksiz foiz s tavkasi,

ikkinchi tarkibiy qism — (Rm — i) pJull — operatsion riskni k o m p e n -

satsiyalash darom ad  stavkasi, (R  — i)P ^ [D (J  — TJ/SJ  esa m o l iy a  
riski uchun q o 'sh im cha  mukofotni tavsiflaydi. K o ‘pincha ekvivalen t 
/3 odatiy qiymatiga kelinadi:



í i = í , [ l t J / S ( l - ! ' [ )] (5)

bunda /3, pju — mos ravishda vosita mavjudligida va yo‘qíig¿da beta 
koeffitsientlari.

K o‘rin¡b turibdiki, moliyaviy vositaga ega boMgan firmada beta 
koeffitsienti narigi firm adan yuqori bo‘ladi. Demak, bizning holatda 
qimmatli qog'ozlar bo 'y icha daroniadni faqat firma kapitalining tar- 
k ib in i  o 'g a r t i rg a n  h o td a g in a  oshirish ¡m koni b o 'lad i .  B unday  
koeffitsientlarni aniqlashda m a ’lum bir qiyinchiliklar mavjud, chunki 
buning uchun ko‘p axborot talab qilinadi. Shu bilan bir paytda foyda
o)ish, to ‘plash va laqsimiash bo ‘yicha harakatlarga bog'liq kapital 
ko'rsatkichlarining o ’garish xarakterini kuzatishga ¡mkon beradigan 
nazariy tahlil o 'tkazish qulay boMadi.

K o‘r¡nib turibdiki, korxona foydasining bitta aksiyaga o'sishi agar 
bironta  noandoza vaziyat vujudga keladigan bo'lmasa, daromadlar 
hajmini bitta aksiyaga oshiradi. Biroq ishlab chiqarish vositasi ham, 
moliyaviy vosita ham  darom adlar hajmini bitta aksiyaga oshiradi. 
D em ak, firmaning ishlab chiqarish va moliyaviy ko‘rsatkichlari hamda 
uning qimmatli qog 'ozlari bozor tavsifnomasi o ‘rtasida bevosita aloqa 
mavjud. Afsuski, ko ‘pchilik hollarda boMgani kabi, bu aloqani faqat 
statistik usullar y o rd am id a  aniqlash m um kin  b o ‘lib, ular hozirgi 
kuzatuvlar bo’yicha kelajakdagi o ’garishlar tendensiyasini yetarli daraja- 
da  aniq belgilaydigan regression modellar tuzishga imkon beradi.

Kapitalning bayon qilingan tavsifiaridan tashqari uning narxi kabi 
tusliuncha ham m uhim  ahaniiyat kasb etadi. Alohida tarkibiy qismlami 
tavsiflaydigan bir n ech ta  narxlarni keltirish m um kin. Amaliyotda 
um um iy narx kam dan-kam  aniqlanadi. Odatda, faqat qarzga olingan 
m ablagM arning narx i b i lan ,  shunda ham  tax m in iy  k o 'r in ish d a  
kifoyalanadi. Biroq qarz mablag‘lari bo 'yicha xarajatlarni baholash 
amaliyoti mavjud tajribani boshqa masalalarga o ‘tkazish imkonini 
beradi. Jamiyat kapitalini turli shaxslarning biron-bir maqsadni amalga 
oshirish (asosan, foyda oiish) uchun foydalaniladigan qo ‘yünialan 
sifatida ko‘rib ch íq ish  lozim. Shunda hissadorlik kapitalini uzoq 
muddatli moliyaviy yoki nioddiy qo'yilmalar sifatida taqdim etish 
mumkin. Taxmin qilinadiki, bu qo‘yitmalar muddati kelishib olinmagan 
b o ‘iadi.

Kapitalning sifat va son tavsifi tahliliga yakun yasar ekanmiz, 
aytish mumkinki, korxona faoliyati samaradorligi nuqtayi nazaridan 
quyidagilar eng katta qiziqish uyg‘otadi:



• o ‘z kapitalining rentabelligi;
• butun kapitalrung rentabelligi;
• qarzga olingan mablag'larning o ‘z m ablag lar iga  nisbati (moiiyaviy 

vosita «yelka»si);
• ishlab chiqarish (operaision) vositasi hajmi;
• moiiyaviy vosita hajmi;
• ichki o 'sish su r’atlari;
• moiiyaviy va ishlab chiqarish faoliyati bilan bogMiq risk.

10.2. Moiiyaviy boshqarishda kapitallar tarkibini boshqarish va 
qiymatini baholashning ahamiyati

Kapital o ‘z mohiyatiga ko‘ra bir xil em as  va turlicha tavsiflarga 
cga ckanligi sababli lining tarkibini baholashda u yoki bu ko‘rsatkichdan 
foydalanish zarurati vujudga keladi, bu sifatda, odatda , qiymat tu s h u n -  
chasidan foydalaniladi. Butting sababi ushbu ko 'rsa tk iehning bcvosita  
xarajatlar dem ak , ularni hisobga olish shak lla ri  bilan bog 'l iq l ig i  
hisoblanadi. Shunday bo'lib tuyulishi n ium kinki,  kapital narx u s h b u  
sharoitlar uchun q a t ’iy beigilab qo'yilgan o ‘zgarm as ko'rsatkich, lek in  
aslida bunday cmas. Jamiyat kapitalining b a rch a  tarkibiy q ism lari  
qiymatini (narxi) k o ‘rib chiqish va osonlik bilan shuni ko‘rish m u m -  
kinki, bir holatda narx shakllanishiga ta ’sir e tuvchi siyosiy va b o sh q a  
subyektiv omillar mavjud bo'ladi. boshqa h o la td a  esa qabul q il ingan  
buxgaltcriya hisobi yuriiish uslubiyati o ‘z aksini topadi. Shu sababli 
jamiyat kapitalining narxiga ta ’sir etisli u ch u n  ayrim im koniya tla r  
mavjud hisoblanadi. Biroq normal rivojlanayolgan iqtisodiyotda b u n d ay  
ta ’sir darajasi yetarli darajada cheklangan ckanligini ta ’kidlab 0‘t ish  
joiz.

Ko'r in ib  turibdiki, umumiy holatda barcha  tarkibiy qismlar u c h u n  
lining narxi bir xil bo'lgan kapital tarkibini shakllantirib  bo 'lm aydi.  
N im ag a  u n d a  k ap ita ln in g  ayrim lari j a m iy a t  u c h u n  q im m a tg a ,  
boshqalari csa arzonga tushadigan turlicha tarkibiy qismlari mavjudligiga 
ko‘nikish kerak? ~  degan adolatli savol lug'iladi. Bu yerda joriy faoliyat 
jarayonida ular bilan hisoblashish lozim boMgan huquqiy  va iqtisodiy 
cheklovlar mavjudligini ta'kidlab o'tish joiz.

K orxona  moiiyalashtirisli usulini o kzi tan lay d i .  B unda q ab u l  
qilingan qaror ko‘p jihatdan bir qaraganda, iqtisodiy zarurat b ilan  
bog'liq bo'lmagan omillarga bog'liq b o lad i .  U larn ing  orasida —- turli 
xil reytinglar, firmaning raqobatli maqomi kabi ko'rsatkichlar va hokazo



Shunday qilib, kapital tarkibiga sof tashqi omillar t a ’sir ko'rsata bosh- 
laydi.

Korxona tahlilchi firmalarning bulletenlarida, sharxlarida qanday 
aks etishiga, o‘z faoliyatining yakunlari va joriy ishlari haqida axborotni 
qanday taqdim etishiga bog‘!iq bo‘lib boradi. H am korlar  va kreditorlar 
moliyaviy hujjatlardan tashqari alohida e’tibor qaratadigan bir nechta 
asosiy omillarni ajratib k o ‘rsatish mumkin:

• buxgalteriya hisobi yuritish usuli;
• firma axborotlarining ochiqlik darajasi;
• audit o ‘tkazishga turli xil mahalliy va xorijiy tashkilot hamda 

mutaxassislarni ja lb  etish;
• fond k o ‘rsatkichlari va boshqalar.
S hunday  qilib , kapital qiymati obyektiv va subyektiv tarkibiy 

qismlardan tashkil topadi. Bunda subyektiv tarkibiy qismlar reyting 
ko‘rsatkich!ariga qarab jiddiy o ‘zgarib turishi mumkin. Turli korxonalar 
qarz kapitali b o ky icha turlicha xarajatlarga ega b o ‘lishi mumkin. 
Hissadorlik kapitaliga keladigan bo ‘lsak, un ing  narxi harn korxona 
o ‘zini qay tarzda moliyalashtirishi mumkinligiga qarab turlicha bo‘lishi 
mumkin.

Kapilalning yakuniy  qiymati alohida tarkibiy qismlar b o ‘yicha 
xarajatlami o ‘lchash y o ‘li bilan shakllantiriladi. Aytilganlarni quyidagi 
formula bilan ifodalash mumkin:

C ~ k\Ci + kjCj  + ■■■ + (6)

bunda C -  kapitalning har bitta tarkibiy qismi narxi;
kt — alohida tarkibiy qismning vazni.
Kapitalning o*rtacha tortilgan qiymatini hisob-kitob qilish bilan 

bog‘liq ayrim qiyinchiliklar vujudga keJishi m um kin. M uam m o tarkibiy 
qismlarni qaysi k o ‘rinishda hisobga olish kerakligidan iborat. Hisobga 
olishning ikki xil usuli mavjud: bozor qiymati va balans qiymati 
bo'yicha. Ikkaia usulning ham  afzaUiklari, h am  kamchiliklari mavjud. 
Shubhasizki, b o zo r  qiymati haqiqatda m avjud qiymatga yaqinroq 
hisoblanadi. S hu  bilan bir paytda bozor doimiy harakatda bo‘ladi va 
bu baholash jarayonin ing  o ‘zini qiyinlashtirib q o ‘yadi.

Balans bahosi hisob-kitoblarni ancha osonlik bilan amalga oshirishga 
imkon beradi, biroq bunda korxonada o ltkaziladigan qayta baho- 
lashlarning kam dan-kam ligi, moddiy va m a ’naviy eskirish darajasini 
an iq lash  va  b o s h q a  om illa r  b ilan  b o g lliq  u n ch a lik  h am  t o ‘g kri 
bo 'lm agan m a ’lum otlar berishi mumkin.



K orxona  uchun kapital ta rk ib idag i b iron-b ir lo y ih an i  am alga 
oshirish uchun haqiqatda foydalaniladigan mab)ag‘lar ka tta  aham iyatga 
ega. Shu  sababli ko‘p incha ishlayotgan kapitalning a s l id a  dastlab 
hisoblab chiqilgan m iqdordan kam  ham , ko‘p ham  b o ‘lib chiqishi 
m um kin  b o ‘lgan real qiymatini hisob-kitob qilish zarur.

Turli korxonalarni kapital q iym atin ing  hajmi b o ‘y ich a  taqqoslash  
vazifasi alohida bir ahamiyatga ega. Bu yerda korxona la r  b o ‘yicha 
ularning asosida ko‘rsatkichlar taqqoslanuvchanligi be lg ilanad igan  
boshIang‘ich shart-sharoitlarni shakllantirish zarur.

K o ‘p sonli korxonalar b o ‘y icha m a ’lumotlarga ega b o ‘lib, o ‘rtacha 
tarm oq ko'rsatkichlarini hisob-kitob qilish mumkin, b iroq u lar  um u m iy  
holatda iqtisodiyotning haqiqiy ahvolini aks etlirishi qiyin. E h tim o l,  
kapitalni arzonlashtirish yoki aksincha , qimmatlashtirish ja rayon in i  
rag‘batlantirish mumkin. A m alda shunday  bo‘ladi ham. K o ‘rsatiiadigan 
ta ’sir ham  tabiiy, ham sun’iy b o ‘lishi mumkin.

Kapital narxini aniqlashning muhimligi shundaki, u orqa li boshqa 
yana bir ko ‘rsatkich — biznes narxini hisob-kitob qilish m u m k in .  
Biznes deganda biron-bir m a’lum usul bilan aniqlangan ishlab chiqarish 
vositalari qiymatining o ‘zigina em as ,  kapital qiymatiga k iradigan bozor  
omillarini hisobga olgan holda «ish»ning real bahosi tushuniladi. Biznes 
narxi turli xil reyting jadvallari tuzish , turli loyihalarni am alga  osh irish  
uchun korxonaning jalb e tuvchanlik  darajasini aniqlash u c h u n  k o rx o ­
nalarni taqqoslash imkonini beradi. Shu bilan birga ushbu k o ‘rsa tk ich 
korxonaning asl bahosini belgilash va uni kerakli tom onga o ‘zgartirish  
usullarini aniqlashtirishga im kon  beradi.

Kapitalning alohida tarkibiy qismlari narxining tahlili jam iya t  o ld ida  
vujudga keladigan u yoki bu m u am m o n i  hal qilish u c h u n  m o liy a -  
lashtirish usullari haqida qaror qabu! qilish tamoyilini ishlab ch iq ish  
imkonini beradi. Qarzga olingan m ablag 'lar narxini an iq lashda  sh u n i  
e ’tiborga olish kcrakki, u firma erishishga intiladigan m aq sad la r  b ilan  
bevosita bog‘liq bo‘ladi.

Hissadorlik kapitali qiymati. M a ’lumki, hissadorlik kapitali ikkita  
tarkibiy qismdan — oddiy va imtiyozli aksiyalardan iborat. K a p ita ln i  
bunday taqsimlash to ‘g‘ri bo ‘lib, bu  tarkibiy qismlarga x izm at k o kr- 
satish b o ‘yicha xarajatlarning h a r  xilligi bilan ham  bog‘liq. M a m la -  
katimizda kapitaldan foydalanish amaliyotining rivojlanish x arak te r in i  
hisobga olib, undagi ham ijobiy, h am  salbiy j iha tlam i qayd  e tg an  
holda mavjud tajribalarni hisobga olib, nazariy ishlanmalar olib  b o r ish  
lozim.



M a ’lumki, har xil turdagi imtiyozli kapital hissadorlik kapitaliga 
m a n s u b  hisoblanadi. Biroq im tiyozli aksiyalarga qarzga olingan 
kapita ldan  kam farq qiladigan xususiyatlar mansub hisoblanadi. Ular 
q a to r ig a  imtiyozli dividend toMovlari, jamiyatni tugatish davrida 
kreditorlar huquqiga o‘xshash maxsus huquqlar kiradi. Imtiyozli aksiya- 
larni o ‘7.iga xos obligatsiyalar sifatida ko'rib chiqishda aksiya uning 
egasiga uchta imkoniyat (ulardan faqat bittasi — darom ad olish real 
h isoblanadi) berishini hisobga olib, jamiyat mablagMarining barcha 
m anbala r i  tarkibini qayta ko 'r ib  chiqish zarur. Shu bilan bir paytda 
jam iy a t  ularni kafolatlamaydi.

D em ak, ayrim holatlarda oddiy va imtiyozli kapitalni taqsimlamaslik 
h am  m um kin.

Hissadorlik kapitaliga x izmat ko‘rsatish xarajatlarini tahlil qilishda 
ilgari m avjud boMgan kapital va emissiya natijasida hisobot davrida 
o l i n g a n  k ap i ta lg a  t a q s im la s h  za ru r .  D a s t lab k i  h o la td a  faqa t  
d iv id en d la r  va ular bilan bogMiq xarajatlarni, keyingi holatda esa 
em issiyani chiqarish va joylashtirish bilan bogMiq xarajatlarni hisobga 
olish  lozim.

O ddiy  hissadorlik kapitali qiymatini hisob-kitob qilishda odatda 
C iordonning  klassik formulasidan foydalaniladi1:

P =  D /(k-g), (7)

b u n d a  P  — aksiyaning bozor narxi;
k  — daromadlar bo ‘yicha joriy bozor foizi;
g  — dividend toMovlarining yiüik doimiy o'sishi.
B unda k  koeffitsicntining kapital qiymatini tavsillaydigan ko‘rsat- 

k ich, y a ’ni korxona mavjud boMgan butun davr davom ida jalb qilingan 
mablagMardan foydalanish uchun  toManadigan foiz sifatida ifodalash 
m um kin:

k — D /P  + g, (8)

b u n d a  g — ko‘rsatkich n o m a ’luni boMib qolaveradi, chunki hozirgi 
p ay td a  b iron-b ir korxona yaqin kelajakda doimiy o\sishni kafolatlashi 
am rim ah o l,  shu sababli «bir vaqtdalik», toMovlarning o'ziga xosligini 
h isobga olib, soddalashtirilgan ifodani, ya’ni V/R nisbatini taklif etish 
m u m k in .  G ordon formulasining kamchiligi shundaki, unga muvofiq

1 EpecLiu P., Майерс C. « П р и н ц и п ы  корпорати ан ы х ф ин ан сов» , -  M.: 
« О л и м п  би зн ес» , 20UX г.



aksiyalar narxi dividendlarning o ‘sishida chiziqli ravishda o ksadi. Biroq 
bu d o im  h am  shunday em as ,  chunk i taq s im la n m ag an  foydan ing  
kamayishi korxona istiqbolda qarzga mablag‘lar olishga m a jb u r  b o i i -  
shidan darak beradi.

Aksiya narxini aniqlash u c h u n  asos sifatida b o sh q a  fo rm u lan i  ham 
tanlash mumkin. G ap shundaki, hissadorlik jam iyati rivojlanishining 
turli bosqichlarida uning darom adlari turlicha bo 'lad i.  X ususan ,  jadal 
rivojlanish davridadarom adlar favqulodda tez o ‘sishi m u m k in .  S h u n d a  
supernorm al o ‘sishli dividendlar paydo bo ‘ladi. K ey inchalik  korxona  
normal rivojlanish bosqichiga o 'tad i  va o ‘sish no rm allashad i.  S uper­
normal o ‘sishli dividendlar zam onaviy  hissadorlik jam iy a tla r i  u ch u n  
xos em a s  d eb  h isoblaym iz , sh u  sababli u la rga  a s o s iy  e ’t ib o rn i  
qaratm aym iz.

Agar g  hajmini hisobga olish zarurati vujudga kelad igan  b o ‘lsa, 
eng yaxshisi kokrib chiqish am alga  oshiriladigan vaq t o ra ligkini o ‘sish 
ko‘rsatkichini o ‘zgarmaydigan deb  hisoblash m um kin  b o ‘lgan kichik 
vaqt oraliqlariga taqsimlash maqsadga muvofiq.

Imtiyozli aksiyalarning egalari asosan korxona xod im lari  hisobla- 
nishini e ’tiborga olib, xulosa chiqarish mumkinki, bu  h o la td an  maqsad 
m e h n a t  ja m o a s in i  q o ‘l l a b - q u w a t la s h  h iso b lan ad i .  « H is s a d o r l ik  
jam iyatlari to ‘g krisida»gi Q o n u n  hissadorlik jam iy a t in i  bo sh q ar ish  
imkoniyati nuqtayi nazaridan imtiyozli aksiyalar ja lb  etuvchanlig in i 
sezilarli oshiradi. Shu sababli bu  turdagi aksiyalarning ka tta  paketlari 
tashqi yirik investorlarning m ulkiga o ‘tib ketadi.

Hissadorlik kapitali narxini hisob-kitob qilishning keltirilgan usuli 
faqat d a rom ad  olish bilan b o g ‘liq bir to m o n n ig in a  h isobga  oladi. 
M uh im  siyosiy qarorlar qabul qilishga ta ’sir ko ‘rsatish im koniya ti  bu  
yerda e ’t iborga olinmaydi, ch u n k i  bu kapitalga x izm at  k o ‘rsatish 
bo 'y icha xarajatlarning o 'zgarishiga olib kelmaydi.

Hissadorlik kapitalining arzonligi ko ‘plab korxonalar  rahbarlar in i 
aynan uni oshirish yokli bilan jam iyatn ing  rivojlanishini moliyalashtirish 
maqsadga muvofiq degan fikrga olib keladi. Biroq bu u m u m a n  n o to ‘g‘- 
ri. Turli hissadorlik jamiyatlari to m o n id an  qimmatli q o g ‘oz larn i yangi 
chiqarish va joylashtirish am aliyoti shuni kolrsatadiki, em issiyaning  
muvaffaqiyatli bo ‘lib chiqishi u c h u n  juda  ko‘p kuch va j id d iy  m ab lag k- 
lar sarflash kerak. Bunda olinadigan samara doim  h am  ku tilganday  
bo‘Iib chiqavermaydi.

«Hissadorlik  jamiyatlari t o ‘g ‘isida»gi Q o n u n d a  k u m u la t iv  im ­
tiyozli aksiyalar kabi q im m atli  q o g ‘ozlar tu rla rin ing  p ay d o  b o ‘lishiga
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y o ‘l q o ‘y a d i ‘. UJar shunisi b ilan  xarakterliki, u lar b o 'y ich a  divi- 
d e n d l a r  belg i langan  m u d d a t  dav o m id a  jam g ‘ariladi va sh u n d an  
k ey in g in a  to 'Ianad i .  Shu sababli bu ycrda narxni h isob-k itob  qilish 
u c h u n  d iv id en d la r  hajmi o ‘rn iga  oddiy imtiyozli aksiyalardagi kabi 
ke l t i r i lgan  davrga, faqat b o zo r  foiz stavkasi orqali b a rch a  to ‘lovlar 
h a jm id a n  foydalanish  kcrak.

Bir q a rash d a  dividend to 'lo v la r id an  tashqari kapitalga xizmat 
k o ' r s a t i s h  b i lan  b o g 41 iq b o s h q a  hech  qanday  t o ‘lov lar y o 'q d a y  
ko 'r in ad i.  Biroq zam r hollarda hisob-kitoblarni b irm uncha murak- 
kablashtirish  mumkin.

M asalan , xarajatlar tarkibiga emissiya prospektini tayyorlash va 
ro 'y x a td an  o ‘tkazish, reklama qilish va joylashtirish bo 'y icha xarajat- 
larni kiritish mumkin. Agar emissiya uchun soliq to la s h  zarur boMsa, 
bu  h am  kapitalga xizmat k o ‘rsatishga kiradi. Ehtimol, b a ’zida asosiy 
fond larn i qayta baholash natijalari b o kyicha nizom kapitalini oshirish 
b o ‘yicha o 'z iga xos holallarni k o ‘rib chiqishga to ‘g‘ri kclar.

B unday  vaziyatda nizom kapitalining o ‘zgarishi mulk soligMning 
o ‘sishi b i lan  birga kuzatiladi, bu esa bilvosita mavjud xarajatlarga 
kiritilishi mumkin.

Professor S.V. Zagorodnikovning fikricha, rivojlangan fond bozor- 
la rida  hissadorlik kapitali narxining o'zgarishi korxona farovonligining 
sezgir b ir  ko ‘rsatkichi hisoblanadi.

B u n d a  qoidaga ko‘ra, odd iy  G ordon  formulasiga qaraganda mu- 
rakkabroq  bog‘liqlikda b o ‘lsada, aksiyalarning bozor narxida o ‘zga- 
rishlar ro ‘y bcradi2.

Investor uchun aksiyalarga egalik qilish bilan bog'liq risk darajasi 
m u h im  k o ‘rsatkich hisoblanadi. K o ‘rinib turibdiki, imtiyozli kapital 
o d d iy  kapitalga nisbatan kam roq  risk bilan tavsiflanadi. U ni uzoq 
m uddatli  moliyaviy qo ‘yilmalaming turlaridan biri sifatida ko'rib chiqish 
m u m k in .  Ehtim ol,  shu sababdan imtiyozli aksiyalar likvidligi oddiy 
aksiyalarga nisbatan b irm u n ch a  pastdir.

Bu masala b o ‘yicha ayrim  m a ’lumotlar 2-jadvalda keltirilgan. Bu 
y e rd a  real raqam lar arizadagi raqamlardan biroz farq qiladi, biroq 
m avjud  tendensiyani yetarli darajada haqqoniy aks ettiradi.

1 O 'zb ek is to n  R espub likasin ing  «H issadorlik jam iyatlari va h issadorlarning 
h u q u q la r in i h im oya qilish to ‘g ‘risida»gi qotiuni. -  T.: O 'z R  21.12.2007 y. O 'zR  - 
13 5 -son  q o n u n ig a  m uvofiq o ‘zgartirish la r kiritilgan holati.

2 Загородников C.B. Ф и н а н с ы  и кредит. — М .:«О м ега-Л », 2008г.



Imtiyozli kapital uchun xos b o 'lg an  yana bir j ihat un ing  sp eku la t iv  
jalb etuvchanligining pastligi h isoblanadi. Biroq hisobot yili nati ja lari  
bo 'y tcha dividendlar to 'lanm aganda  bunday  jalb e tuvchan lik  j id d iy  
ortadi. Shu  tariqa aksiya o 'z in in g  sifatlari bo 'y icha  a m a ld a  o d d iy  
aksiyalar bilan tenglashadi.

Kapitaln ing risk kabi tavsifidan foydalanadigan boMsak, d o im o  
uning qanday topilishini aniqlashtirib olish zarur. Hissadorlik jam iyatla r i  
uchun  imtiyozli kapital mavjudligi bilan bogkliq risk ob liga ts iya la r  
uchun  riskdan biroz pastroq. H issadorlarning o ‘ziga keladigan boMsak, 
bu yerda ahvol um um an boshqacha. U lar uchun imtiyozli aksiyalarga 
egalik qilish riski obligatsiyalarga n isbatan  yuqoriroq.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha toManadigan dividendlarni t a ’rif lashda 
k o lp incha ikki xil tarzda to 'langan  dividendlar m iqdorin ing  s o f  foyda 
hajmiga nisbati sifatida yoki t o l a n g a n  dividendlar ha jm in ing  balans  
foydasi hajmiga nisbati sifatida an iq lash  m um kin  boMgan fo y d an i  
taqsimlash m e’yori kabi ko 'rsa tk ichdan  foydalaniladi.

B irinchi ho la tda  m e’yor n o ld an  b irgacha o 'zg a r ish i  m u m k in .  
Ikkinchi holat uchun belgilanganki, ushbu  ko'rsatkich u c h u n  ch eg ara  
korxonaning o ‘z mablag'lari rentabelligi qiymati hisoblanadi.

Jamiyatning qarz majburiyatlari narxi. Qarzga olingan m ab lag 'la r  
narxini an iq lashning  m uhimligi shu  bilan belg ilanadik i,  a y n a n  u 
korxonaning  qimmatli qoglozlari b o zo r  ko 'rsa tk ichlari b i la n  hech  
b o ‘lm aganda nazariy jihatdan b o g ‘liq.

Olingan kreditdan foydalanayotgan korxona bankka yoki b o sh q a  
kredit m uassasasiga foizlar t o ‘lashga  m ajbur. A ynan  sh u  sab ab li  
kapitalning m azkur tarkibiy qismi o ‘zin ing m a’lum bir narxiga egaligi 
haqida gapirish mumkin. Biroq bu  narxni faqat toManadigan foizlar 
hajm idan kelib chiqqan holda h isob-kitob qilib b o lm a y d i .  B u yerda 
quyidagilarni bilish zarur:

• korxonaga kredit ajratgan subyektni;
• kredit vositalarining maqsadli vazifalarini;
• kreditdan real foydalanishni;
• moliya sohasida davlat siyosatini;
• kredit olingan valuta turini.
Shartnom aga muvofiq korxona  kredit tashkilotiga fo izlar t o klashi 

lozim. U ning  uchun toMov m uddatlari  hajmi va o ‘z vaqtidaligi m u h im .  
Biroq korxonaning o'zida to ‘lov u c h u n  mablag‘larni olish m u m k in  
boMgan - turli «manbalar» mavjud. Shunga qarab kap ita ln ing  qarzga 
o l ingan  qism i narxi ham o ‘zg a rad i .  Real fo iz la r  faq a t  k o r x o n a



foydasidan  to ‘lanishi yoki q ism an  chiqarilayotgan mahsulot tannarxiga 
kiritilishi mumkin.

Kapitalning qarzga olingan  qismi narxini shakllantirish zamonaviy 
qonu n ch il ik n in g  ko'plab xususiyatlariga, soliq organlari faoliyatiga va 
ko rx o n an in g  o'ziga bog‘liq. Hozirgi paytda kredit bo 'y icha foizlarni 
m ah su lo t  tannarxiga kiritish masalasini tartibga soladigan bir nechta 
m e ’yoriy hujjatlar amal q ilm oqda. Foizlarning qaysi qismi tannarxga 
kiritilishiga jamiyatning foyda hajmi bog‘liq b o lad i .  Demak, krediiga 
x iz m a t  ko 'r sa t ish  ja ray o n i  taqs im lanm agan  foyda hajm iga ham , 
h issadorlik  kapitaliga x izm at k o ‘rsatish hisoblangan dividend to'lov- 
lariga h am  ta ’sir kolrsatadi.

Jam iyatn ing  qarz majburiyatlari qatoriga u tom onidan  chiqarilgan 
obligatsiyalarni ham kiritish lozim. Jamiyatning obligatsiya chiqaruviga 
x izm a t  ko'rsatish bo 'y icha xarajatlarini quyidagi turlarga taqsimlash 
m um kin :

• emissiya tayyorlash b o 'y ich a  xarajatlar;
• emissiyani joyJashtirish b o ‘yicha xarajatlar;
• foiz toMovlari;
• to 'lov  va qaytarib berish jarayonlari o 'tkazish xarajatlari.
Obligatsiyalar narxini faqat foiz toMovlaridan kelib chiqib aniqlash

u c h u n  klassik form ulani ta k l i f  etish m um kin. Agar obligatsiyalar 
b e lg i la n g a n  vaqt m u d d a t id a  to 'lanad igan  b o ‘lsa, b u n d a  ularning 
egaiariga  to ian ad ig an  obligatsiyalar nominalini h am  hisobga olish 
za ru r.

Obligatsiyalar bo 'y icha  foizlar soliqqa tortiladi, shuning uchun 
u la rn in g  narxi stavkaga qarab  o 'zgarib  turadi. Obligatsiyalarni joylash- 
t i r ish d a  shuni hisobga olish kerakki, bu turdagi qim matli  qog‘ozlar 
n o m in a ld a n  qimmatga h am  sotilishi mumkin. Ba’zida hisob-kitob 
u c h u n  quyidagi formula qo 'l lanadi:

C  = [Cmmp + (C„„m -  C ,) /  /](I -  Af) /  0 ,5 (Cnom + C, ) (9)

b u n d a  Cnom~ obligatsiya chiqaruvi nominal narxi;
P  — darom adlar b o ‘y icha foiz stavkasi;
C  — sotuv narxi;
/  — zayom  muddati;
N  — foyda solig‘i stavkasi.
A gar obligatsiyalar b o ‘y * d ia  daromadlarning bir qismi xarajatlar 

tark ib iga kiritiladigan bo ‘lsa, k o ‘rinib turibdiki, bu turdagi qarz majbu-



riyatlari narxi kapital qiymatining o ‘zgarishiga yana ham  k o ‘p r o q  ta ’sir 
ko‘rsatadi.

Ba’zida sotuv narxi quyidagi k o ‘rinishda aniqlanadi:

c 5 =  c „ 0„ / ( i - / ) ,  (10 )

bunda / — obligatsiya chiqarish va joylashtirish bilan bog‘liq  b o ‘lgan 
nominal qiymatdan foizda ifodalangan  xarajatlar.

Y uqorida  keltirilgan xara ja tla rdan  tashqari, agar o b l ig a ts iy a la r  
qog 'oz shaklida chiqarilgan b o ‘lsa, qarz majburiyatlari b la n k la r in i  
xarid qilish bilan bog liq  yoki q o g kozsiz shaklda ch iqarilgan  b o ‘lsa, 
reestr yuritish bilan bog‘liq boshqa xarajatlar turlari h am  m av ju d .

Ayrim hollarda korxona u la rb o ‘yicha kupon natural ko‘rsa tk ich larda  
ifodalangan obligatsiyalar chiqaradi. M asalan , «Komineft» AJ b u n in g  
uchun o ‘z mahsuloti -  neftdan foydalangan. Ko'rinib tu ribd ik i,  t o ‘lov 
vaqtiga kelib n a f  narxi o ‘garishi m um kin .  D em ak, xa ra ja t la r  h a m  
o ‘zgaradi. Shu sababli obligatsiyalar b o ‘yicha kupon o ' l c h a n a d ig a n  
tovar narxining o'zgarishini m a ’lum  bir zaxira bilan b a sh o ra t  q i l ish  
maqsadga muvofiq.

Davlatning maqsadli kreditlari h aq id a  bir og 'iz gapirib o ‘t i s h n i  
istardik. U lar aylanma vositalarni t o ‘ldirish uchun  ajratiladi. U larrv ing  
qa t’iy ravishda ajratilgan maqsadlarga foydalanilishi zarur.

Agar kredit vaqtida to 'lanadigan bo 'lsa , foizlar mahsulot t a n n a rx ig a  
kiritiiadi.

Taqsim lanm agan foyda kelajakda qaro r  qabul qilingan pay tdag ic lan  
ko 'ra  ko‘proq darom ad olish m aqsad ida  korxonani r iv o jlan tir ish g a  
q o ‘yilmalar kiritish uchun foydalaniladi.

D em ak, dividend to ‘lamaslik va foydani investitsiyalash a m a l d a  
daromad olishni kechiktirish hisoblanadi. Moliyaviy inq iroz s h a r o i t -  
larida bu q ad am  m a ’lum darajadagi risklar bilan bog‘liq.

Fpydaning bir qismini ishlab chiqarishga investitsiyalash u c h u n  
bu qadam ning  kelajakda qanday iqtisodiy samara berishini b a h o l a s h  
zarur. Agar investitsiyalardan olinadigan daromad hajmini k e l t i r i s h  
darhol to ‘lanishi lozim bo'lgan dividendlardan katta b o ‘Ushini h i s o b g a  
olib, ko‘p  hollarda mos keluvchi loyiha ishlab chiqish h aq id a  q a r o r  
qabul qilish zarur.

Bundan tashqari, hissador o ladigan pullarni qanday ta sa r ru f  q i l i s h i  
mumkinligini baholash zarur. Agar m ablagklarni korxonaga inves ti ts iya- 
lashdan ko‘ra k o ‘proq daromad keltiradigan muqobil variantlar b o ‘lsa ,  
pullar to ‘lanishi kerak.



K o ‘p in ch a  direktorlar kengashi dividendlar hajmini kamaytirish 
yoki to 'lamaslik haqida qaror qabul qiiadi, chunki belgilangan miqdorda 
m a b la g l a r  oqimisiz ishlab chiqarishni zarur darajada q o ‘!!ab-quwatlash 
h a in  an ch a  qiyin b o ‘ladi.

Yig 'ilish dividendlar hajm ini oshirish tom on o ‘zgartirish imko- 
n iy a t ig a  ega emasligi tu fay li  shunday  bo ‘lib ch iqad ik i ,  hissador 
d a ro m a d n in g  m a ’lum bir qism ini ololmay qoladi.

B iroq agar hissador ushbu korxona xodimi hisoblansa, taqsim- 
lan m ag a n  foydani investitsiyalash bilvosita uning daromadlarini oshi- 
r ishga yoki belgilangan darajada saqlashga olib keladi. Foydani qayta 
investits iyalashda ro ‘y berishi m um kin  bo 'lgan b arch a  oqibatlarni 
h isobga  olib, xulosa chiqarish m um kinki, umumiy holatda taqsimlan- 
m a g a n  foyda narxini aniqlash juda  qiyin. Oddiy hissadorlik kapitali 
n a rx in i  tahlii qilishda foydalaniiganga o ‘xshash dividend yondashuvidan 
foydalan ishni takiif etish m um kin .

Investits iyalar sam aradorlig in i aniqlash u ch u n  foyda sohasida 
ko rx o n an in g  kelajakdagi ko'rsatkichlarini bashorat qilgan holda loyiha 
tah l i l in i  amalga oshirish zarur.

S h u n d a n  keyin h issadorlarga  real to 'lan ish i  m u m k in  b o ‘lgan 
d iv id en d la r  hajmini baholash talab qilinadi. Bu dividendlar hajmi — 
D  b o ‘ls»n. R eal b o z o r  m a ’ lu m o t la r ig a  m u v o f iq  d i s k o n t la s h  
koeffits ientini tanlashda joriy  vaqtga keltirilgan to ‘lov qiymati olinadi 
-  A / ( l  + * ) .

Bu qiymatni korxona hisobot davri yakunida to ‘iashi mum kin 
boMgan dividendlar hajmi bilan taqqoslab, investitsiyalarni amalga 
osh ir ish  natijasida paydo b o ‘ladigan o\sish qo'lga kiritiladi. Ehtimol, 
risk u ch u n  to lo v  va inflatsiya ta ’sirini hisobga olmaydigan bo'lsak, 
ush b u  tahlii to kliq bo 'lm aydi. Aytish mumkinki, taqsimlanmagan foyda 
narx i ( Q  quyidagicha hisob-kitob qilinadi:

C = Dp / ? v \ \ + ( k  + k,)]  ( I I )

b u n d a  Pr  — taqsim lanm agan foyda;
k  — bozor foiz stavkasi;
kt — inflatsiya ta ’sirini hisobga oladigan tuzatish koeffitsienti.
Taqsim lanm agan foyda narxi juda past boMishi m um kin, chunki 

t o ‘lov m uddatin i  kechiktirish  hisob-kitob qilinm agan yo‘qotishlar 
eh t im o lin i  oshiradi.

Boshqacha aytganda, foydani investitsiyalashni asoslab berishda 
b o la ja k  dividendlarni risk uchun mukofotni hisobga olgan holda hisob-



kitob qilish zarur. Faqat shu holdagina hisob-kitoblar t o ‘g lri am a lg a  
oshiriladi.

Agar hissadorlar pul dividendlari oladigan va ularga m a ’Iu m  bir 
daromadli q im m atli  qog 'oz la r  so tib  oladigan b o ‘!sa, b u n d a  sh u n i  
e ’tiborga olish kerakki, ikki xil yo 'qotishlar turiga uch rash  m u q a r r a r :

• soliq ajratmalari;
• brokerlik  xizmatlari xarajatlari.
Agar foydani qayta investitsiyalash haqida qaror qabul q i l in g an  

b o ‘lsa, soliqlar va boshqa yordam chi xarajatlarda tejab qo l in ad i .  Shu  
sababli taqsimlanmagan foydaning real qivmati (bahosi) oddiy  d iv id en d  
to ‘lovlari bilan bog‘liq h o la t la rd a n  ancha  kam  b o 'l ish i  m u m k in .  
K o 'p incha  bunday  holatlarda kapitalning m azkur tarkibiy q ism i narxi 
( O  quyidagi tarzda aniqlanishi lozim:

C - Q ( I  -  JV)<I -  АГ). (12)

bunda Ca — hissadorlik kapitali narxi;
N ~  soliqqa tortish stavkasi;
К — broker xizmatlari b o ‘yicha komission to ‘lovlar.
Shuni e 'tiborga olish kerakki, taqsimlanmagan foyda qo idaga  k o ‘ra, 

amortizatsiya ajratmalari bilan birgalikda investitsiyalanadi, sh u  sababli 
kiritilgan mablagMar real summasi kattaroq b o ‘ladi.

Ba’zida taqsimlanmagan foyda hajmini aniqlash u ch u n  taq s im la sh  
m e ’yori b i lan  b o g 'l iq  kokrsa tk ich  foyda lan ilad i.  B u ichk i  o 's i s h  
sur’atlari.

Bu ko 'rsa tk ich  foydaning bir qismini ishlab chiqarishni r ivo jlan -  
tirishga yo ‘naltirish hisobiga balans aküvining o 's ishini tavsiflaydi.  
ichki o ‘sish su r’atlari foydani taqsimlash m e’yori qay ta rzda  a n iq la n -  
ganiga qarab ikki xil ifodaga ega b o ia d i .

Agar hisob-kitob sof foydadan kclib chiqadigan b o i s a ,  V TR  =  /  
— HP, balans foydasidan b o ‘Isa, VTR — R SS ( — HP), b u n d a  VTR— 
ichki foyda m e ’yori; HP -  taqsimlash m e ’yori; R S S — o ‘z m ab lag ‘iari 
rentabelligi.

Foydaning bir qismini ishlab chiqarishni rivojlantirishga yo ‘naltir ish  
shunga olib keladiki, o lz mablag‘lari hajm ining o 's ishi hisobiga b a la n s  
aktivi va mos ravishda passivining hajmi ortadi.

B u n d a  qarzga  olingan mablagMar va o lz m a b la g ‘lari  n i s b a t i  
o 'zgaradi va korxonaga qo ‘sh im cha  kredit olish im konin i b e r a d i .  
Shunday qilib, taqsimlanmagan foydaning mavjudligi q o ‘sh im ch a  q a rz  
mablag'larini jalb  etishga imkon beradi.



K o 'p la b  kredit resurslari b ilan ishlashda ko 'p  m iqdorda moliyaviy 
re su rs la r  olish va qaytarish m uqarrar,  shu sababli kapitalning mazkur 
ta rk ib iy  qismini baholashda kuzaluv vaqtidan qa t‘i nazar barqaror 
m a ’lum otla r  olish uchun m os keluvchi o 'rtachalashtirishni o ‘tkazish 
za ru r .

F o y d a lan i lay o tg an  k re d i t la r  tarkibi an ch a  m u rak k ab  bo 'lishi 
m u m k in .  D em ak, o 'zgarishlarni doimiy ravishda kuzatib borish va 
tah lil  jarayonida hisobga olish zarur. Korxonada shunday vaziyat yuzaga 
ke l ish i  m um kinki, bunda tahlil qilinayotgan davr boshida va oxirida 
k red it la r  tarkibi bir xil b o ‘ladi, biroq u ikki nazorat m uddati o ‘rtasida 
o 'z g a r ib  turadi.

K red it  ikki xil tavsifga ega kreditlardan foydalanish  m uddati 
davomiyligi va davr m obaynida kredit o ‘tgan aylanmalar soni. Bunday 
k o ‘rsatkichlar tahlili, odatda, banklar tomonidan amalgaoshiriladi. Biroq 
ko rxona la rn ing  o ‘zi h am  bu haqida bironta axborotga ega bo'lishi 
kerak ,  chunki ular qarz kapitali narxini aniqlashlari lozim bo'ladi.

K reditdan  foydalanish m uddati  davomiyligi (/) quyidagi formula 
b o ‘y icha aniqlanadi:

/ = KD j O n , (13)

b u n d a  K— kredit qoldig‘i hajmi,
On — qaytarish bo ‘yicha kredit aylanmasi,
D — davr m obaynida kalendar kunlari soni.
Kreditn ing aylanmalar soni

n = 0 „ / K .  (14)

Shunga o'xshash ko‘rsatkichlarni kreditlar berish b o ‘yicha ham 
ch iqar ish  mumkin. Bu ho la tda  kredit berish b o ‘yicha aylanuvchanlik 
tavsifini oiamiz. Ko'r in ib  turibdiki, qarz kapilalini aniqlashning ikkita 
o ‘xshash tizimlari o ‘zaro b irm uncha  farq qiladi.

ToMash muddati turli xil b o ‘lgan bärcha kredit zaxiralari tahlilini 
o ‘tkazish uchun mavjud vositalar aylanmalari va tarkibining o ‘zgarishini 
tavsiflaydigan indekslar tizimini kiritish mumkin. Moliya resurslarining 
h a r  b ir  tarkibiy qismi h a r  xil narxga ega b o ‘ladi va demak, xarajatlar 
h a m  turlicha b o lad i .  H ar  b ir  turdagi kredit amal qilishining o 'rtacha 
m u d d a t i ,  un ing  narxi, qarz  mablag'lari um um iy  hajmidagi ulushi 
an iq lanadi.  Agar b iron-b ir  vaqt k o ‘rsatkichini bazaviy deb oladigan 
b o ‘lsak, har bir turdagi kreditdan foydalanish o ‘rtacha muddatining 
o ‘sishi kabi ko'rsatkichni h am  hisoblab chiqish mumkin.



10.3. Kapitallaming optimal tarkibini 
shakllantirish

Moliyaviy m enejm cntning tarkibiy e lem enti sifatida kap ita l la rn i  
optimallashtirish b o ‘yicha qaror qabul qilish u ch u n  unga xos sifat 
ko‘rsatkich!arining qandaydir maksimal yoki m inim al m iq d o r la r in i  
aniqlash talab etiladi. Bu o ‘z navbatida har bir aksiyadorlik jam iy a t la r i  
m oliyaviy  x iz m a t  t iz im in in g  b o sh  m a q s a d i  va v az ifa la r i  b i l a n  
uyg‘unlashuvini t a ’minlashga va pirovard  natijada aksiyadorlik  j a ­
miyatlari istiqboldagi taraqqiyotining moliyaviy omiliga aylanishi darkor.

Aksiyadorlik jamiyatlarida kapitallarni optim al tarkibini sh ak l lan -  
tirishda biznes narxi shunday hisoblanadiki, har qanday k o rx o n a  va 
uning hamkorlari, kreditorlari, shuningdek, potensial va real investorlar 
ko rx o n an in g  b o z o r  q iym atin i im k o n  q a d a r  m a k s im a l la s h u v id a n  
m anfaatdor b o ‘ladi. Tom  m a’noda aksiyalarning real kursini o r t ish i  
aksiyadorlik jamiyatlari bozor qiymatini ortishini anglatadi. B u n d a y  
holat o ‘z navbatida moliyalashtirishni amalga oshirish u ch u n  z a ru r  
b o ‘lgan qarz  m ab lag ‘lari o l ishdan  ta sh q a r i  aksiyadorlik  j a m iy a t i  
investitsion jozibadorligini ortishi hisobiga qim matli  qog‘ozlari yang i 
emissiyasi prospektini amalga oshirishlari va ularni muvaffaqiyat b i lan  
joylashtirish im konini beradi.

Aksiyadorlik jamiyatlari kapitallari o p t im a l  tarkibiga xos s ifa t  
ko‘rsatkichlarining qandaydir maksimal yoki m inim al m iq d o r la r in i  
aniqlash jarayonini amalga oshirishni boshlashdan  oldin u n g a  xos 
m ezonning ifodalangan tavsifini shakllantirish zarur. Buning u c h u n  
aksiyadorlik jam iyatining iqtisodiy rentabelligi orqali ifodalanad igan  
o ‘z faoliyati natijalari bo‘yicha darom ad olish jarayonini k o ‘rib ch iq ish  
taqozo etiladi. Lekin, shuni ta ’kidlash jo izki,  aksariyat h o la t la rd a  
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining samaradorligini iqtisodiy ren tabell ik  
ko‘rsatkichi bilan emas balki xususiy kapital rentabelligi orqali b ah o la sh  
zarurligi e ’tirof  etiladi. Bu o ‘z navbatida aksiyadorlik jamiyatlari m u -  
vaffaqiyatining garovi yuqori daromadli investitsiyalargagina b o g ‘liq 
emas balki, ushbu investitsiyalar b o ‘y icha shakllantirilgan k ap ita l la r  
tarkibi va u lar b o ‘yicha xarajatlarni oq ilona  boshqarish tizimiga harn  
bog'liqdir — degan xulosa chiqarishga asos b o ‘ladi.

Faraz qilaylik, korxona o ‘z m ahsulotlarini sotish hisobiga m a ’lu m  
miqdorda yalpi darom ad olgan. B undan  m ahsulo t ishlab ch iq a r ish  
bilan bog‘liq xarajatlarni qoplash u ch u n  m a ’lum m iqdorni c h iq a r ib  
tashlaymiz, so‘ngra tolanishi lozim boMgan soliqlami ayiramiz. S h u n d a



korxona va lining aksiyadorlari manfaatlari uchun foydalanish munikin 
b o ‘lgan sof foyda qoladi. S o i  foyda aksiyadorlar, kreditorlar va fondlar 
o ‘rtasida taqsimlanadigan kapital uchun to lo v n i  ifodalaydi.

S hu  bilan b irga s o f  fo y d a  h a r  qanday  ko rxona  m oliyaviy-xo1- 
ja l ik  faoliyatining haqiq iy  samaradorligini k o ‘rsatuvchi natija hisob- 
lan ad i .

B u n d an  tashqar i,  s o f  foydaning  bir qismi ishlab chiqarishni 
rivojlantirishga yo‘naltiriladi. Kapitalning barcha larkibiy qismlari to ‘la- 
nishi yaqqol ko'zga tashlanadi. Demak, sof foyda daromadning mutlaq 
q iymatdagi foizlar hajmiga mos keladigan qismini ifodalaydi. Shunda 
b iznes  narxi (C) quyidagi formula bo'yicha aniqlanishi mumkin:

C =  Pr/C k,

bunda Pr — sof foyda;
Ck—kapital narxi.
Optimallashni u b i ro n -b i r ta rz d a  C ni o ‘zgartirishi m umkin bo'lgan 

holdagina amalga oshirish mumkin.
Kapital tarkibini optimallashning rivojlangan mamlakatlar tajribasi 

hozirgi paytda milliy iqtisodiyotimiz shart-sharo'itlari (krcdit bozoridagi 
konyunktura, iqtisodiyot tarmoqlaridagi iqtisodiy rentabellik darajasi, 
moliyaviy bozprlarning rivojlanish darajasi) tufavli mahalliy aksiyadorlik 
jamiyatlarim iz faoliyati u ch u n  to ‘liq mos kelmasligi mumkin. Dar- 
haqiqat, odatda qarzga olingan kapital aksiyadorlik kapitaliga nisbatan 
arzonroq  deb hisoblash qabul qilingan.

Lekin milliy iqtisodiyotimizda faoliyat yuritayotgan moliya-kredit 
institutlari hisobiga shakllantirilgan krcdit bozoridagi kredit resurs- 
larining taklif bahosi va moliyaviy bozorlardagi konyunktura negizida 
shakllangan real voqelik yuqoridagi argumentni do im  ham  tasdiq- 
lamaydi. Bundan tashqari,  ham  o ‘zining, ham  qarzga olingan kapi­
talning narxi tarkibiy qismlardan birining foiz nisbati o ‘sishi bilan 
ortadi deb hisoblanadi. Biroq bizning holatda shuni t a ’kidlash joizki, 
o ‘z kapitaliga nisbatan bu  taxmin doimo ham to ‘g‘ri emas. Shu sababli 
o ‘ylaymizki, o ‘zining kapitali barcha holatlarda doimiy narxga ega 
b o ‘ladi.

Qarzga olingan kapital haqiqatda moliyaviy dastakning ortishi bilan 
q im m atla sh ib  borad i(m oliyav iy  richag sam arasi) , biroq bu o ‘sish 
chiziqli bo‘lmaydi, chunki kreditdan foydalanish uchun to ‘lov subyektiv 
omillarga, masalan, kreditorning qaroriga bog‘liq b o ‘ladi. Narxlarning 
foiz taqsimotiga bog‘liqligini grafik ko'rinishida aks ettiramiz (rasm).

m



K o’rinib turibdiki, qarz mablagMariga mos keladigan egri ch iz iq  
o ‘z kapitalini tavsiflovchi to ‘g ‘ri ch iz iq d an  yuqori o ‘tadi. G r a f ik  
shaklida um um iy  narx egri ch iz ig 'in i  olish m um kin. Biroq q a rz g a  
o lingan kapita ln i  a va b koeffits ien tli  ekvivalcnt p a rab o la  b i la n  
approksimatsiyalangan holda tahliliy y o ‘1 bilan ham  am alga o sh ir ish  
mumkin.

Egri chiziqlar tenglamasi quyidagi ko 'r in ishga ega b o ‘lsin

Bu yerga approksim atsiya u c h u n  C2 q o ‘sham iz  va q u y id a g i  
ifodalarni olamiz:

Bu egri chiziq a,b,c koeffitsient q iym ati m a ’lum b o ‘!ganda tah l i l iy  
yo‘I bilan oson aniqlanadigan m in im u m g a  ega. U shbu m i n im u m  
aksiyadorlik jamiyati kapitalining optim al tarkibiga mos keladi, c h u n k i  
bunda butun biznes narxi maksimal b o ‘ladi va quyidagi k o ‘r in ish d a  
isbotlab chiqilishi m umkin bo‘ladi:

C, =  ap2 +  h va C2 =  const.

Shunda um um iy  egri chiziq ko ‘rinishini topish m um kin. 
quyidagi formula yordamida yig‘indi chiqaramiz

C = C i P+  C2( i-p).

yoki
C =  p{Ct - ap2~b) +  ap2 +  b

C  — - at3 +  ar2 +  (C / - b)p  +  b .



Boshqa yondashuv aksiyadorlik jamiyatidagi dividend siyosati bilan 
b o g ‘liq. Tahlil o ‘tkazish va o ‘z mablagMarining rentabelligi ichki o ‘sish 
s u r ’atlari kabi ko‘rsatkichlardan foydalanish yo‘li bilan talab qilinayot- 
g a n  maksimallashuv kapital tarkibining o ’zgarishi bilan erishamiz.

Biroq kapital tarkibini optimallashtirishning boshqa usullarini ham 
tak lif  etish mumkin. Xususan, foydalaniladigan m ezon sifatida korxona 
aksiyalarining kurs qiymati tan lab  olinishi mumkin. Butun qiyinchilik 
shundak i,  muayyan q im m atli  qog‘oz uchun bozor narxi bilan mo- 
liyaviy yoki ishlab chiqarish mohiyatiga ega boMgan boshqa omillar 
o 'r ta s id a  o ‘zaro aloqani aniqlash ancha qiyin. Ushbu holatda optimal- 
lashtirishni miqdoriy usuliar bilan o ‘tkazish maqsadga muvofiq.

XX asr o‘rtatarida shakllanib boshlagan kapitallar tarkibi nazariyasi 
bir nechta bosqichlarga boMinadi. Ushbu bosqichlar quyidagi umum- 
lashtirilgan nazariy konsepsiyalaming shakllanishi bilan bevosita bogliqdir:

1. Kapitallar tarkibining a n ’anaviy konsepsiyasi;
2. Kapitallar takibining indifferentlik konsepsiyasi;
3. Kapital tarkibining kom prom iss konsepsiyasi;
4. Kapitallar tarkibini shakllantirish manfaatlarining zidiyatlilik 

konsepsiyasi.
K ap ita l la r  ta rk ib in in g  a n ’anaviy konsepsiyasi un ing  tarkibiy 

q ismlarini (qarz va xususiy kapitallar) qiymatini hisobga olish yo‘li 
bilan kapital tarkibini optimallashtirish imkoniyatlari haqidagi xulosa- 
larni o ‘z ichiga oladi.

Dastlabki holatda aksiyadorlik kapitali va qarzga olingan kapital 
o ‘zgarmas deb hisoblanadi. Butun kapital narxi uning tarkibiga bog‘liq 
boMadi. Bu bogMiqlik grafik shaklida aks ettirilishi mumkin:

Rasm dan ko‘rinib turibdiki, xo‘jalik faoliyati uchun qarz kapitali- 
n in g ( ^ )  ulushini ortib borishi bilan kapitallarning o ‘rtacha tortilgan 
qiym atining (WACC) ulushi pasayish tendensiyasiga ega bo‘lmoqda.

Kapital narxi un ing  tarkibiga chiziqli bog‘liqligi yaqqol ko‘rinib 
turibdi. Bu yerda firm aning kapital narxi va un ing  qarzlari o ‘zgarmas 
hisoblanadi, aksiyadorlik kapitalining (k )  tarkibiy qismi esa o'zgaradi. 
D em ak ,  bunday yondashuvda kapital tarkibini kapital umumiy narxiga 
t a ’sir etmaydi, Bu bilan arbitrai jarayonlari bog‘liq. Moliyalashtirish 
usu lidan  boshqa m a ’lum otlar i  bir xil bo ‘lgan ikkita firma mavjud 
gipotetik  misolni ko‘rib chiqam iz. Agar ikkala firma turli qiymatga 
ega b o ‘lsa, qimmatroq firmaning aksiyalari egalari ulami sota boshlaydi, 
bu esa bozor qiym atin ing pasayishiga, demak, kapital narxining tushib 
ketishiga olib keladi. A rzonroq  korxonaning aksiyalari bilan buning
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aksi boMgan holat kuzatiladi. U la rn ing  xarid qilinishi kurs q iy m a ti  
o ‘sishiga olib keladi. Ikki ja rayon  firm alar narxi ten g la sh m ag u n g a  
qadar davom  etadi.

K apitallar ta rk ib in ing  in d if fe ren t l ik  konsepsiyasi 1 9 5 8 -y i Id a  
F. M odilyan i  va M. Miller to m o n id an  olg‘a surilgan. F. M o d i ly an i  
va M. Miller tom onidan  ilgari surilgan nazariya kapitallarning ideal 
bozori, y a ’ni soliq mavjud b o ‘lmagan bozorlarga va kapitallar q iy m a t i  
uning tarkibiga emas balki qabul qilinadigan invetitsion q a ro r la rg a  
bog‘liqligiga asoslanadi. Ushbu mualliflarning g‘oyasi shundan  iboratk i ,  
agar korporatsiya faoliyatini qarz kapitali hisobiga m oliya lash tir ish  
nisbatan foydali b o ‘lsa, unda kom paniya aksiyalarining egalari a ra la sh  
kapitallar tarkibi sharoitida o 'z in ing  bir qism aksiyalarini so t ish i  va 
emitent aksiyalarini jalb qilishi m um kin.

Kapital qiymati, %
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Bunday sharoitda moliyaviy resurslarga ehtiyoj qarz kapitali hisobiga 
m o l iy a la s h t i r i s h  t i z im id a n  foyda lan ilad i.  B u n d a n  k o 'r in a d ik i ,  
korporatsiyalar aksiyalarining qiymati korporatsiyaning qarz va xususiy 
kapita llar nisbatiga bevosita bog'liq emas.

Bu g‘oya yuqorida  t a ’kidlaganim izdek , k ap ita l la rn ing  ideal 
bozoriga xos bo'lib mavjud soliq tizimining ta ’siri hisobga olinmagan. 
N a ti jada  M. Miller, X. Anjelo, R. Maslyuis, J. U o m e r  tomonidan 
rivojlantirilgan kapitallar tarkibining kompromiss nazariyasi yoki modi- 
fikatsiyalashtirilgan M odilyani-M ille r  nazariyasi shakllantirilib, ushbu 
nazariya  quyidagilarni k o ‘zda tutadi:

1. Real amal qiladigan iqtisodiyot sharoitida aksionerlik jamiyatlari 
kap ita llar  tarkibini shakllantirishga foydani soliqqa tortish omilini 
h isobga olmaslik m um kin  emas. Chunki, aksariyat mamlakatlarda 
qarzlarga xizmat ko'rsatish b o kyicha xarajatlar foyda solig‘i bazasidan 
chegiriladi.

2. H addan ziyod yuqori darajada jalb qilingan qarz kapitali kre- 
ditorlarga toMovIaming ortib  borishi hisobiga moliyaviy nobarqarorlikni 
keltirib chiqaradi;

3. Iqtisodiy asosga eg a  b o ‘lgan qarz kap ita l in ing  kapitallar 
tarkibidagi ulushi korporatsiya uchun foyda keltiradi.

4. H ar  qanday ko rpora ts iya lar  uchun passivlar tarkibida qarz 
kapitallarining optimal ulushi amal qiladi.

D arhaqiqat,  kap ita llar tarkibini optim allashtirish  aksiyadorlik 
jamiyatlari passivlaridagi qarz kapitali va xususiy kapital o'rtasidagi 
shunday optimal nisbatni o ‘rnatishni ko‘rsatadiki, bunda soliq to ‘IovIari 
va turli moliyaviy xarajatlarni maksimal iqtisod qilinishiga olib kelinadi 
va pirovardida xususiy kapitallar rentabelligi, aksiyadorlik jamiyatlari 
moliyaviy barqarorligini yuksalishi ta ’minlanadi.

K apita llar  tarkibin i shakllan tirish  m an faa t la r in in g  zidiyatlilik 
konscpsiyasi asosini m ulkdorlar, investorlar, krcditor va menejerlaming 
kapitallar tarkibi va u n d a n  foydalanish samaradorligini boshqarish 
jarayonidagi manfaatlar h am da  axborot tafovuti darajasi bilan izoh- 
lanadi.

Ushbu nazariyaning asoschilari M. G ordon, M. Jennesen, U. Mek- 
ling, S. Mayers va boshqa  qato r iqtisodchilar hisoblanadi.

U shbu konsepsiyaning mazmunini assimetrik axborotlar nazariyasi, 
signal nazariyasi, m onito r ing  xarajatlar nazariyasi tashkil qiladi.

Assimetrik axborotlar nazariyasi shunday xulosaga asoslanadiki, 
qaysiki kapitallar bozori o ‘zining barcha jihatlari b o ‘yicha toMigicha



m u k am m al b o ’la olmaydi. U ndag i  k o n y im k tu ra  d o im iy  ra v ish d a  
o'zgarib turadi.

Axborotlar assimetrikligi shunda nam oyon  b o ‘Iadiki, aksiyadorlik  
jamiyatlari menejerlari ko 'rilayotgan j ih a t  bo 'y ich a  in v es to r la r  va 
kreditorlarga nisbatan to ‘liqroq axborotga ega bo 'lad i.  Agar inves to r la r  
va kreditorlar ham  menejerlar kabi uzuliksiz ravishda to ‘Iiq ax boro tga  
ega bo 'lganda  edi, ular aksiyadorlik jam iyatlarin ing  real m oliyaviy  
holati va istiqboldagi rivojlanishiga muvofiq ravishda kapitallar tarkibini 
nisbatan to kg‘ri optimallashtirish im koniyatiga ega b o llgan b o ' l a r  
edilar.

Signal nazariyasi axborotlar assim etrik  nazariyasining m an tiq iy  
rivojlanishi hisoblanib, kapitallar bozori m enejerlarning ushbu  b o zo r-  
dagi xatti-harakati asosida aksiyadorlik jam iyatlarin ing  istiqboldagi 
rivojlanishi haq ida  investorlar va k red ito r la r  za ru riy  ax b o ro t la rn i  
berishiga asoslanadi. Istiqbolda aksiyadorlik jamiyatlarin i istiqboldagi 
barqaror rivojlanishi sharoitida m en e je r la r  m oliyaviy resurs larga  
qo 'sh im cha  ehtiyojlarni qarz m ablag‘larini jalb qilish hisobiga q o n -  
dirishga harakat qiladi. Aksiyaldorlik jam iyatlarni istiqbolda no b arq a ro r  
rivojlanish kuzatilganda menejerlar aksiyadorlik jamiyatning q o 'sh im ch a  
moliyaviy resurslarga ehtiyojlarini xususiy kapitalningtashqi m anbalarini 
jalb qilish evaziga moliyalashtirishga harakat qiladi. Y a’ni investorlar  
doirasini kelgusida ko‘rish m um kin  boMgan zararni boMish m aqsad ida  
kengaytirish uchun  qo 'shim eha aksiyalarni emissiya qilib sotadi.

Monitoring xarajatlar nazariyasi aksiyadorlik jamiyatlari mulkdorlari 
va kreditorlarining manfaatlar tafovuti va axborotlar bilan t a ’m in lan -  
ganlik darajasiga asoslanadi. Kreditorlar aksiyadorlik jam iyatlariga qarz 
mablag'larini taqdim etish bilan birga axborotlar assimetrikligi sharo it i­
da ushbu m ablag 'la rdan  foydalanish samaradorligi u s tidan  shaxsiy 
nazoratni amalga oshirish imkoniyatini talab qiladi. K red ito r la r  ushbu  
nazoratni amalga oshirish bo‘yicha xarajatlarini kredit foiz stavkasiga 
qo'shish orqali korxona mulkdorlari zimmasiga yuklashga iiarakat 
qiladi.

Bunday sharoitda qarz kapitalining kapitallar tarkibidagi u lushi- 
ning yuqori bo 'lishi monitoring xarajatlarin ing sh u n ch a lik  yuqori  
boMishiga olib keladi. Boshqacha s o ‘z bilan aytganda, m o n ito r in g  
xarajatlari qarz kapitali ulushini o 'sishi bilan birga o ‘sish tendensiyasiga 
ega bo'ladi va natijada kapitallarning o 'r ta ch a  tortilgan qiym ati oshadi, 
bu csa aksiyadorlik jamiyatlarining bozo r  q iym atining pasayishiga olib 
keladi.



S h u n in g  u c h u n ,  m o n i to r in g  xarajatlari qarz  kapitallaridan 
foydalan ish  sam aradorligm i cheklaydi va kapitallar tarkibini opti- 
mallashtirish jarayonlarida u n i  hisobga olish zarur boMadi.

Tayanch iboralar:
ka p ita l, sifa t, em issiya , m a b la g “, ak tiv , passiv, po tensia l, balans, sam ara, 
za x ira  kap ita li, go ‘sh im c h a  kap ita l, hissadorlik kap ita li, fo y d a , dividend, 
in fly a ts iy a , ob liga ts iya , z a y o m , rentabellik .

N azora t savollari
1. H issadorlik  ja m iy a tla r id a  kap ita lla r ta rkib in i boshqarishn ing  m aqsadi 

va  v a z fa la r i  n im a la rd a n  iborat?
2. H issa d o rlik  k a p ita li n im a  ?
3. «H issadorlik  ja m iy a tla r i t o ‘g ‘risida»gi qonunning  m a zm u n i n im alardan  

ib o ra t?
4. M o liyav iy  vosita h a jm i q a n d a y  tarzda a n iq la n ila d i?
5. M o liya v iy  b o sh q a r ish d a  k a p ita lla r  ta rk ib in i boshqarish  va  q iym atin i 

b a h o la sh n in g  a h a m iy a ti  n im a lardan  iborat?
6. H issadorlik  ka p ita lin in g  q iym a ti n im a lardan  ib o r a t?
7. G ordonn ing  k la s s ik  fo r m u la s in i  yozing.
8. Im tiyo zli k a p ita l u c h u n  x o s  bo'lgan jih a tla r  n im a la rd a n  iborat?
9. / n ves tits iya la r  sa m a ra d o r lig m i aniqlash  u su lla rin i ay tib  bering.
10. K red itdan  fo y d a la n is h  m u d d a ti davom iylig i q a n d a y  an iq lanad i?



X i  bob. KORPORATIV N IZO LA R

I I . 1. Korporativ nizo tushunchasi, nizolar sabablari va 
qatnashchilari

H ar qanday nizoning m ohiyatin i tom onla r  o ‘rtas ida  kelishuvning 
y o ‘qligi sifatida ta ’riflash m um kin . Korporativ m unosabatlarsubyektla ri  
o ‘rtasida m anfaatlar m uvozana tin ing  yo‘qligi k o rp o ra t iv  nizolarga 
sabab boMishi mumkin.

Korporativ nizolar deganda jam iyat aksiyadorlari o ‘ratasida, jamiyat 
aksiyadorlari va menejerlari o ‘rtasida, investorlar (po tensia l  aksiya- 
dorlar) va jamiyat o ‘rtasida vujudga keladigan, quyidagi oqibatlardan 
biriga olib keladigan kelishmovchiliklar va to r t ishuv la r  tushuniladi:

• amaldagi qonunchilik  m e ’yorlari, jam iya t  n izo m i yoki ichki 
hujjatlari, aksiyadorlar yoki u larn ing  guruhlari h uquq la r in ing  buzilishi;

• jam iyat va uning boshqaruv organlariga qabul q ilingan qarorlar 
b o ‘yicha d a ’volar;

• amaldagi boshqaruv organlari vakolatlarini m u d d a t id a n  oldin 
to 'x ta t ish ;

• aksiyadorlar tarkibida jidd iy  o ‘zgarishlar.
Korporatsiyalarfaoliyatining o ‘ziga xosliklari tufayli n izolar vujudga

kelishi uchun quyidagi sabablarni ko‘rsatish m um kin .
Aksiyadorlik mulkida ish tirok  etish u c h u n  k en g  im k o n iy a tla r  

kapitallarning murakkab ta rzda  chigallashib ketishi va  m os ravishda 
m anfaatdor tom onlar doirasining doimiy boMmasligini naza rd a  tutadi.

M ulkni boshqaruvdan ajratish (qaror qabul qilish va  riskni qabul 
qilish funksiyalarining taqsimlanishi) va nazorat funksiyasining riskni 
qabul qilmaydigan va boshqaruvda ishtirok etm aydigan  shaxslar tom o- 
nidan amalga oshiriladigan alohida bir funksiyaga ajratilishi korporatsiya 
faoliyati natijalaridan m anfaa tdo r  turli shaxslar o 'r ta s id a  m anfaatlar 
mojarosining yuzaga kelishini belgilab berdi.

K orporatsiya m enejm enti ,  aksiyadorlar va b o s h q a  m an faa td o r  
shaxslar o ‘rtasida belgilanadigan m unosabatlar t iz im iga turli iqtisodiy 
subyektlar guruhlari tom on idan  ijozat bcriladi:

1. Davlat va korporatsiya o ‘tasidagi m unosabatlarga davlat to m o n i­
dan ijozat beriladi va u dav la t-hukum at xarakteriga ega bo 'ladi.
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2. M en e jm en t  va aksiyadorlar o'rtasidagi aioqalarning muayyan 
j ihatla ri  korporatsiya boshqaruv organlari tomonidan amaldagi qonun- 
chilik  do irasida qabul qilingan q o ‘shimcha bitim va kelishuvlar bilan 
tartibga soiinishi mumkin.

3. M en e jm e n t  va boshqa m anfaa tdor shaxslar o 'rtasidagi munosa- 
ba tla r  turli yo ‘nalishdagi xarakterga ega bo‘lib, manfaatdor shaxslarning 
korporats iya  uchun  ichki yoki tashqi muhitga mansubligiga bog‘liq 
b o ‘ladi. U la r  q onun  hujjatlari va jamiyatning ichki reglamenti bilan 
tartibga solinadi.

Z am o n av iy  iqtisodiyotda korporativ munosabatlar.subyektlari o 'rta- 
sida vu judga kelayotgan jiddiy qarama-qarshiliklar va ixtilotlar m am - 
lakatda ishlab chiqarishning rivojlanishiga investitsiyalar oqimining 
kirib kelishiga to ‘sqm!ik qilmoqda.

B archa  nizolar xilma-xilligini quyidagi to ‘rt turga ajratish mumkin:
1. Yirik (majoritar) va m ayda (minoritar) aksiyadorlar munosabatlari 

nizosi.
2. Ichki aksiyadorlar (insayder) va tashqi aksiyadorlar (autsayder) 

nizosi.
3. M en e jm en t (aksiyalarsiz yoki aksiyalar kichik paketiga ega) va 

aksiyadorlar  nizosi.
4. C h e td an  «nodo‘stona q o ‘shib olish tashabbuskorlari» tarafdorlari 

va aksiyadorlar  nizosi.
K o ‘rib chiqilgan korporativ n izolar turlari ichida quyidagi xillarni 

ajratib k o ‘rsatish mumkin:
1. Q o n u n ch il ik  m e'yorlarining buzilishi korporativ huquq m e’yor- 

lari va ja ray o n la r in i  tasodifan  buzish  bilan bog‘liq b o ‘lib, aksiya­
d o r la r  to m o n id a n  u la rn in g  m an faa t la r ig a  tajovuz sifa tida  qabul 
q i l inad i.

2. Q o ‘shib olish — aksiyadorlar guruhi (chetdan investor)ning korxo- 
na  u s t id an  nazorat o ‘rnatish jarayonida yuzaga keladigan nizolar.

3. D iv idend lar  b o ‘yicha n izolar — yirik va mayda aksiyadorlar 
o ‘rtasida korxona foydasidan foydalanish borasida yuzaga keladigan 
nizolar.

4. M en e je r la r  bilan n izo la r  — aksiyadorlik jam iyatin ing  m ene- 
je r la r i  va  aksiyadorlar o 'r ta s id a  kompaniyani boshqarish  sam ara- 
dorlig i  va  m ene je r la r  ha raka tla r i  vijdonanligi b o ‘yicha yuzaga kela­
d igan  n izo lar .

5. R a q o b a t  — aksiyador lik  jam iyatin ing  m oliyaviy  holati va 
raqobatbardoshligiga putur yetkazishga yo'naltirilgan nizolar.



6. Korporativ shantaj — m inoritaraksiyadorlar ishtirokidagi, aksiya- 
dorlik jamiyati yoki uning yirik aksiyadorlarini m inoritariylardan ularga 
tegishli aksiyalar paketini b o zo r  q iymatidan q im m at narxda sotib olish 
yoki nizoni to ‘xtatish u ch u n  voz kechish m uzdi toMashga undashga 
y o ‘naltirilgan nizolar.

Shuningdek, korporatsiya to m o n id a n  aksiyadorlar huquqlarin ing  
buzilishiga olib keladigan asosiy harakatlar aniqlandi:

1. Aksiyadorlar cheklangan doirasida joylashtiriladigan aksiyalar 
q o ‘sh im cha  emissiyasi (k o ‘p in c h a  bozor narx idan  past  yoki ushbu 
kom paniya uchun yetarli dara jada iste’mol q iym atiga ega b o lm a g a n  
aktivlar bilan to ‘lash kuzatiladi).

2. Kom pam yaning startegik aktivlarini aksiyadorlar nazora ti  ostida 
bo ‘lmagan firmalarga o ‘tkazish yo'Ii bilan ajratib q o kyish (k o ‘p incha 
qayta tashkil qilingan muassasalar yordamida).

3. Affilyatsiyalangan shaxslar guruhi tom on idan  nazo ra t  paketini 
q o ‘lga kiritish maqsadida aksiyalar paketini «maydalash».

4. Aksiyadorlarga qaytarib sotib olishda imtiyozli huquqlar  bermagan 
holda nizom kapitalidan a n c h a  katta b o ‘lgan m iqdordagi sum m ada  
q o ‘sh im cha emissiya chiqarish.

5. Aksiyadorlar bilan muvofiqiashtirish b o ‘yicha za ru r ja ray o n la rn i  
o ‘tkazmagan holda aksiyalar yirik paketlarini sotib yuborish.

6. Mayda aksiyadorlarni ch iqarib  yuborishga y o ‘naltirilgan aksiya- 
larni konsolidatsiyalash jarayonini amalga oshirish.

S anab  o ‘tilgan harakatla r  aksiyador la sh tir ishn ing  u  vositas ida  
aksiyalarni xarid qilishda pul m ab lag ‘lari ishlab ch iqarishni rivojlan- 
tirishga to ‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar shaklini o lad igan  m exanizm  
sifatidagi asosiy mazmuniga p u tu r  yetkazadi.

Barcha nizolar xilma-xilligini tahlil qilib xulosa chiqarish m um kinki, 
korporativ boshqaruv m uam m olari asosan mulk egalaridan bittasi uning 
mulkiy huquqlaridan emas, balki boshqaruv funksiya lar idan  kelib 
chiqadigan ustunliklarni qo 'lga  kiritishi bilan bogMiq.

11. 2. Hamkorlikda boMmagan qo'shilishlardan 
himoya qilish usullari

Qonunchilikda «qo'shib olish» tushunchasiga yuridik t a ’r i f  beril- 
magan. Biroq xo‘jalik yuritish am aliyoti shuni k o ‘rsatadiki, n o d o 's to n a  
q o ‘shib-olish  holailari m ulkchilikn ing  o ‘zgarish ja rayon la r i  t o ‘xta- 
mayotgan sharoitlarda 0 ‘zbek is tonda  keng tarqalgan. J ah o n  am aliyo-



t ida  b u n d ay  harakatlar «yutib olish» nomini oigan. «Hamkorlikda 
b o ‘lm agan q o ‘shilish» (aksiyalarni agressiv ravishda sotib olish) deganda 
investorning aksiyadorlik jam iyatining aksiyalar nazorat paketini aksiya- 
do rla rdan  menejerlarning roziligisiz xarid qilish bo ‘yicha harakatlari 
tushuniladi.  Agressiv ravishda xarid qilish aksiyadorlar tarkibida jiddiy 
o ‘zgarish!arga, D K  shaxsiy tarkibi va kompaniyaning yetakchi menejer- 
larini almashtirishga, kom paniyaning  moliya siyosatini o 4zgartirishga, 
aksiyadorlik jamiyati faoliyatining asosiy yo‘nalishlari va aksiyadorlarga 
n isbatan siyosatning o‘zgarishiga olib keladi.

A m aliyo tda  n o d o ‘stona qo 'sh ib  olish tashabbuskori sifatida doim 
h am  tashqi investor ishtirok e tm aydi,  bu qo‘shib olinayotgan aksiya­
dorlik jam iyatin ing  minoritar aksiyadori ham  boMishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyati m enejm enti  va aksiyadorlariga bilvosita ta ’sir 
usullari qatoriga quyidagilar kiritiladi:

• korxonaga  nisbatan am aldagi menejerlar tarkibi vakolatlarini 
t o ‘xtatish, aksiyadorlik jamiyati boshqam v organining ishini to ‘xtatib 
tu r ish ,  aksiyalarning qadrsizlanishi bilan tahdid soladigan bankrot 
ja rayon in i  q o ‘zg‘atish.

Siz yirik t a ’m ino tch i-kom paniya  bilan hamkorlik haqida kelishib 
olasiz. Ayrim  shartlarni, xususan, t o ‘lov muddatini keyinga surish 
m asalasini og ‘zaki kelishib olasiz (haqiqatda ko‘proq shunday bo ‘ladi). 
M a ’lum  vaqt o ‘tgandan so ‘ng kelishib olingan shart «esdan chiqariladi» 
va siz ban k ro t  jarayoniga tortilgan boMib chiqasiz:

• ko rxona  faoliyati uchun  u n in g  ta’minotchilari, kreditorlariga 
t a ’sir k o ‘rsatish vositasida s u n ’iy iqtisodiy qiyinchiliklar yaratish; 
qarz larn i sotib olish;

• h u q u q -ta r t ib o t ,  soliq va bojxona organlari, ya’ni «m a’muriy 
resurs»  to m o n id a n  aks iyador lik  jam iyati faoliyatining k o ‘p sonli 
tekshiruvlarini tashkillashtirish;

• aksiyadorlarga t a ’sir koTsatish maqsadida jamiyat haqida salbiy 
axb o ro t  ch o p  etish;

• jam iy a t  va uning rahbarlariga nisbatan turli d a ’volar q o ‘zg‘atish.
K om pan iyan i  hamkorlikda b o llmagan qo'shilishdan him oya qilish

usullari quyidagicha:
1) korxona  aksiyalarining yakuniy  xaridori kim (buyurtmachi kim) 

ekanligi va u  qanday m aqsadda  korxona ustidan nazorat o ‘rnatish 
istagida ekanligini aniqlash;

2) aksiyalarni javob tariqasida sotib olish eng keng tarqalgan himoya 
usuli. Aksiyalar sotib olishni em iten tn ing  o kzi (o ‘z aksiyalarini o ‘z



balansiga yoki sh o ’ba tashk ilo t  balansiga xarid q i l ish  y o ‘li bilan), 
em iten tn ing  aksiyadorlari yoki d o 's to n a  m unosabatdagi tashqi investor 
(«oq ritsar») tashkillashtirishi m um kin;

3) reestr egasini almashtirish (reestr egasi k o m p a n iy a  aksiyador- 
larining ro ‘yxatidan to'l iq foydalanish huquqiga eg a  v a  u  axboro tn i 
noqonun iy  tarqatishi m um kin);

4) agressor sun’iy ravishda kompaniyani qarzdor  q i l ib  q o kymasHgi 
u ch u n  barcha to 'lanmagan qarzlarn i sotib olish.

Agressor sizning qarzlaringizni sotib olmoqda. Q a rz  to 'lan ish id an  
b ir  n ec h a  kun oldin b o sq in ch i -k re d i to r  o ‘z s c h y o t la r in i  yopad i ,  
manzilini o ‘zgartiradi, uch o y d an  keyin esa sudga q a rz d o rn i  bankro t 
deb e ’ion qilish d a ’vosi bilan m urojaat qiladi;

5) quyidagi maqsadda zudlik  bilan qayta tashkil qilish;
YOAJ yoki MCHJga aylantirish;
~  aksiyalarning hammasini sotib olish va m in o ri ta r iy la rdan  xalos 

boMish.
Usullardan biri masalan, aksiyalarning yuztasini b i t taga  konsoli- 

datsiyaiash haqidagi yig‘i!ishda qaror qilinishi m u m k in .  B u ho la tda  
kichikroq sonli aksiyalar egalari kasrli aksiyalarga ( c h o ra k  aksiya, 
u ch d an  ikki qismli aksiya va hokazo) aylanadi, kasrli aksiyalar esa 
aksiyadorlik jamiyatini to lliq sotib  olishga xalaqit ber ish i m um kin .  
Qayta tashkil qilish har biri a loh ida  qiziqish u yg 'o tm aydigan  b ir  nech ta  
kompaniyalarga ajratish shaklida amalga oshirilishi m u m k in .

Shuningdek, kompaniyaning qimmatli aktivîarini yangi yuridik 
shaxsga yoki sho ’ba kom paniyaga berish va uni key incha lik  a loh ida  
ajratish mumkin;

6) yopiq yozishmalar y o ‘li bilan emissiya (qo‘s h im c h a  q im m atli  
qog‘ozlar chiqarishni joyiashtirish). Jarayon juda  katta  (vaqt b o ‘yicha 
— bir chorak  atrofida), lekin eng  samarali usul h isoblanadi.  Q im m atli  
qog'ozlarni joyiashtirish haqida q a ro r  aksiyadorlar u m u m iy  yig 'ilishida 
qabul q ilin ish i,  bunday q a r o r  u c h u n  y ig 'i l ishda  q a tn a s h a y o tg a n  
aksiyalarning kamida 75%i ovoz berishi lozim;

7) q o ‘shib olish obyektining ja lb  etuvehanligini pasaytir ish  (aktiv- 
larning bir qismini sotib yuborish , ayrim obyektlarni ijaraga berish, 
aktivlarga garovga qo ‘yish, m u am m o li  aktivlar va passivlar so tib  olish);

8) nizom bilan himoyalanish — eng oldini olish choras i  h isoblanadi 
(masalan, aksiyadorlik jamiyatlari to ‘gkrisidagi q o n u n d a  aytilishicha: 
jam iyat nizomida bitta aksiyadorga tegishli b o ‘lgan aksiyalar  soniga 
va u larning um um iy nominal q iymatiga cheklov belgilanishi m um kin .



A ksiyador jam iyatn ing  ovoz berish huquqiga ega bo‘lgan aksiyalarining 
1% igacha ega b o lish i  mumkin):

•  n iz o m d a  ularni tuzish yirik bitim lar uchun belgilangan jarayon 
b o ‘y icha am alg a  oshirilishi lozim  b o lg a n  bitimlar ro ‘yxatini ken- 
gaytirish;

• aksiyadorlik  jamiyatining oliy tabaqa menejerlari bilan shartno- 
m alarga ja m iy a i  tom onidan  sh a r tn o m an i  muddatidan oldin  bekor 
q ilishda k a t ta  miqdorda tovon pul to la s h  majburiyatini kiritish;

• q o ‘sh ib  olish va birlashish masalalarini hal qilish uchun  zarur 
ovozlar fo iz in ing  yuqori b o ‘lishi sharti. Ayrim g‘arb kompaniyalari 
za ru r  ovozlar  sonini 95%gacha belgilaydilar;

9) davlatning jamiyatni boshqarishda ishtirok etish maxsus huquqini 
jo r iy  qilish («oltin aksiya»), b u  agressorlarning qiziqishini keskin 
pasayliradi.

M ulkn i qaytadan b o l ish  — ishbilarmonlik voqeligiga xos b o lg a n  
j ih a t  h isoblanadi. Bironta aksiyadorlik jamiyati «qayîadan b o ‘lish»dan 
kafolatli h imoyalanishi m um kin  em as, shuning uchun hech b o lm a -  
g an d a  n o d o ‘stona qo'shib olishdan himoya qilishning klassik usullarini 
bilib olish talab qilinadi.

11.3. Korporativ nizolarni tartibga solish

Turli  aksiyadorlar guruhlari o'r tasidagi nizolar mohiyatiga ko‘ra 
iq tisodiy  n izo lar  hisoblanadi, c h u n k i  bu aw alo  jam iyat chiqargan 
aksiyalarni o ‘zlashtirish va sotib yuborish bo'yicha yuzaga keladigan 
n izo lard ir .  Korporativ nizolarni hal qilish usuli bo 'yicha u, shubhasiz, 
h u q u q iy  n izo lar  sirasiga kiradi. Buni shu bilan asoslash mumkinki, 
n izo  qatnashch ila ri  murosaga kela olmagan va bitim tuzish yo‘li bilan 
yoki y ig‘ilish qarorida o ‘z xohisliini bildirmagan b o isa ,  nizoni hal 
qilish sud  tom onidan  fuqarolik va hatto  jinoiy ishlarni k o ‘rib chiqish 
vositasida r o ‘y beradi.

H ozirg i  paytda mavjud b o l g a n  empirik va huquqiy m a’lumotlar 
shakllanayotgan  aksiyadorlar huquq in i  himoya qilish tizimida barqaror 
va asosiy ziddiyatlarni aniqlashga imkon bermoqda.

Q aram a-qarsh il ikn ing  m o h iy a ti  shundaki, mavjud aksiyadorlar 
huquqin i him oya qilish tizimida ikkita qarama-qarshi yondashuv mavjud.

Birinchi yondashuv. Aksiyadorlik kapitalining bir q o ld a  to ‘planishi 
(konsen tra ts iya ) — aksiyadorlarni himoya qilish huquqiy  vositalari 
m in im al va m inoritar aksiyadorlarni himoya qilish huquqiy vositalari



maksimal boMishini ko ‘zd a  tu tad i,  o ‘ziga xos o ‘zaro  neytra llash  
vaziyatini yaratadi: asta-sekinlik bilan m ayda aksiyadorlarni chiqarib 
yuborish korporativ sektor nuqtayi nazaridan m inoritariy larni h im oya 
qilish keng vositalari ahamiyatini pasaytiradi, m ayda  aksiyadorlarni 
himoyalash  vositalarining o ‘zi csa korporativ  sh an ta j  vositalariga 
aylanadi.

Ikkinchi yondashuv. Aksiyadorlarni h im oya qilish huquqiy  vosita­
larining yoyiq tizimini yaratish, o ‘z navbatida, b ir  q o ‘lda to ‘planish 
(konsentratsiya) jarayonining davom etishini (iq tisodiy jarayonlarga 
aksincha ta ’sir omili sifatida) t o ‘xtatib turadi.

Bunda esdan chiqarmaslik kerakki, konsentratsiyani davom ettirish 
yo‘li bilan o ‘z manfaatlarini himoya qilish bu — yirik aksiyadorlarning 
alohida huquqlari, ular h im oya qilishning huquq iy  vositalari y o ‘qligiga 
em as, balki buyurtm a  asosida  qoMlanishga j a v o b  b c rad i ,  ch u n k i  
minoritar aksiyadorlar na  konsolidatsiya sharo it lar iga , na mustaqil 
sud imkoniyatlariga ega emas.

Bunday vaziyatda korporativ m unosabatlarning barcha qatnash- 
chilari m anfaatlari m u v o zan a tin i  q o ‘l lab -q u v v a tla sh  u c h u n  an iq  
huquqiy maydon shakllantirish ustuvor vazifa h isoblanadi.

Davlat nuqtayi nazaridan fundamental vazifa bu — korporativ  
boshqaruvn i m ulk h u q u q in i  (investorlar h u q u q la r i ,  ak s iy ad o r la r  
huquqlari)  himoya qilish va kafolatlash n u q tay i  n azar id an  k o ‘rib 
chiqishdir.

Lekin shunga qaramay, 0 ‘zbekistonda korporativ  boshqaruvning 
rivojlanishida ayrim umid uyglotuvchi tendensiya lar kuzatilmoqda.

1. Korporativ boshqaruv sohasida umumiy siyosatni amalga oshirish 
bo 'y icha davlat organi — Davlat Mulk Q o‘mitasi mavjud.

2. Qator korxonalar o ‘z korporativ boshqaruv kodekslarini ishlab 
chiqdi va qabul qildi, shun ingdek , d irek to rla r  K engash iga  tashqi 
aksiyadorlar vakillarini kiritdi.

3. Kompaniyalar dividend siyosatining yaxshilanishi korporativ  
munosabatlar yetukligidan dalolat beradi. K o ‘pchiIik kom paniyalar  
foydani qayta taqsimlashga diqqat bilan e ' t ib o r  q a ra ta  boshladi.

4. Menejerlarning mulk egalari nazorati ostida boMishi bilan bog‘!iq 
vaziyatlarda ham  ijobiy o 'zgarish lar  k u za ti lm o q d a .  Yaxshi ishla- 
mayotgan rahbarlarni ishdan b o ‘shatish xavfi korporativ  boshqaruvda 
faoliyat ko'rsatayotgan mexanizmlardan biriga ay lanm oqda.

5. Kompaniyalar haqida korporativ boshqaruv bilan bog‘liq risklar 
nuqtayi nazaridan axborotga talab o ‘smoqda.



Tayanch iboraiar:
k o r p o r a tiv  n iz o la r ,  a k s iy a d o r lik  m u lk i ,  r isk , k o rp o ra tiv  m e n e jm e n t,  
m a jo rita r  a k s iya d o r , m inoritar aksiya d o r, insayder, autsayder, nodo  ‘stona  
q o ‘sh ilish , rees tr , agressor, ko rp o ra tiv  m unosaba tlar.

N azorat savollari
1. K o rp o ra tiv  n izo  tu shunchasin i lu sh u n tir ib  bering.
2. K o rpora tiv  n izo la r  sabab la ri va q a tn a sh ch ila r i n im a lardan  ib ora t?
3. K o rpora tiv  n izo la rn in g  vu judga k e lish  sa b a b la rin i ayting.
4. M e n e jm e n t va  aksiyadorla r  n izo s in i tu shuntirib  bering.
5. K o rp o ra tiv  n izo  turlarin i sanang.
6. K o rp o ra ts iya  to m on idan  a k s iy a d o r la r  huqu q la rin in g  buzilish iga  o lib  

k e la d ig a n  a so s iy  sabab la rn i sa n a b  o 'ting .
1. H a m k o r l ik d a  b o 'lm a g a n  qo  ‘sh ilish la r d a n  h im o ya  q ilish  u su lla r in i  

ayting .
8. K o rpora tiv  n izo la rn i tartibga so lish  u su lla rin i ayting.
9. A k s i y a d o r la r  h u q u q in i  h im o y a  q il is h  t i z im id a g i q a r a m a -q a r s h i  

y o n d a s h u v la r n i  ayting.



X U b o b .  KORXO NAIARNI R E STR U K TU R IZA TSIY A IA SH

12.1. Korxonalarni restrukturizatsivalashning mohiyati

Respublikamizda b u  borada 2002-yildan beri  olib  borilayotgan 
am aliy  ishlarda h a m d a  xorijiy ta jribalardan k e l ib  c h iq q an  h o ld a  
restrukturizatsiyaíash jarayonlari mohiyatini k o ‘rib  chiqaylik. 2002- 
yildan boshlab respublikamizda 2500 dan ortiq iq tisodiy  n o ch o r  va 
past rentabelli yirik sanoat korxonalarida moliyaviy sog ‘lomlashtirish 
va restrukturizatsiya ishlari olib borilgan. Ushbu am aliy o td an  foydalan- 
gan holda moliyaviy sog‘lomlashtirish va restrukturizatsiyaíash ja rayo- 
nin i inqirozga qarshi boshqaruv uslubi sifatida k o ‘rib chiq ish im iz  
mumkin.

Korxonani restrukturizatsiyaíash — bu tabiiy ja ra y o n  b o ‘lib, korxo- 
naning yangi sharoitga moslashishga va moliyaviy-iqtisodiy sogMom- 
lashtirishga y o ‘naltirilgan ch o ra  tadbirlar m ajm uas id ir .  Bu ja rayon  
korxona menejerlari, mulk egalari yoki kreditorlar to m o n id a n ,  ko r­
xonani yangilash va sog‘lomlashtirish maqsadida, korxonan ing  kelajakda 
o ‘rníni belgilovchi m aqsadlaridan kelib chiqib olib  boriladi.

Keyingi vaqtlarda «isloh qilish» va «restrukturizatsiya qilish» tushun- 
chalari keng q o ‘llanilib, bu tushunchalar tez-tez b ir-b iriga  q o ‘shi!ib, 
b ir  tom onlam a tushuntirilmoqda. K o ‘pgina rasmiy hujjatla rda korxo­
nani restrukturizatsiya qilishga y o ‘nalürilgan korxona faoliyati tam oyil- 
larining o ‘zgarishi isloh qilish kabi tushuniladi, lek in  korxonaning 
namunaviy isloh etish dasturida restrukturizatsiya qilish  y o ‘li orqali 
isloh qilishdan ko‘zlangan maqsadga erishiladi deyilgan.

Rasmiy izohlarga tayanib k o ‘pgina m uaüiflar res truk turizats iya  
qilish korxonani isloh qilish vositasi hisoblanadi yok i  «isloh qilish» 
va «restrukturizatsiya qilish» tushunchalarini y o n m a -y o n  q o ‘yib, isloh 
qilishni korxonani qayta tashkil qilish strategiyasiga kiritishadi va 
restrukturizatsiya qilish esa korxona  tuzulmasini va u la r  to m o n id an  
yarati lad igan  m ahsu lo tn i  o 'zgarish in i  ifodalaydi d e b  xulosa ch i-  
qarishadi.

Albatta, monografiya muallitining flkriga qo ‘sh ilm aslik  qiyin, lekin 
katta ishonch bilan aytish m um kinki, restrukturizatsiya — bu korxo-



naniiig m oliyaviy-xo‘jalik faoliyati samaradorligini oshirish vositalaridan 
biri bo 'lib, u m u m iy  isloh qilish dasturining bir qismi hisoblanadi.

M.V. O din tsov  va A.V. Ejkin korxonani isloh qilish tushunchasining 
zamonaviy nazariyasi hamda amaliyotini restrukturizatsiya qilish, mulk- 
chilik shakli o ‘zgarishi (aksionerlar tarkibini o ‘zgarishi, qo ‘shma kor- 
xona, m oliya  — sanoat guruhlari, xoldinglar tashkil qilish) ishiab 
chiqarish va m ahsu lo t yetkazib bcrishdagi turli o ‘zgarishJarni o ‘zida 
m ujasam m lash tirgan  ko‘pgina xo'jalik faoliyati yo'nalishlari va uni 
qayta tashkil qilishni qamrab oladi deb yozishgan. Ushbu holatda 
isloh qilish tushunchasi to‘liq va kcng hisoblanadi, lekin mazkur maqola 
muallifming fikricha, restrukturizatsiya qilish va mulkchilik shakli o‘zga- 
rishini a jra tish  maqsadga muvofiq emas, chunki restrukturizatsiya 
o 'tkazish, o d a td a ,  aksiyadorlar tarkibida o ‘zgarishlar, aksiyadorlik ka- 
pitalini xususiy kapitalga o ‘zgarishi yoki aksincha aralash mulkchilik 
shaklidagi tuz i lm a  yaratilishi bilan birgalikda amalga oshiriladi. Shuning 
uchun , m ulkch ilik  shakli o'zgarishi bu korxonani isloh qilishning mus- 
taqiJ ja rayon i  boMmay, balki restrukturizatsiya qilish natijasi hisob­
lanadi.

R estruk tu riza ts iya  qilish korxona faoliyati, boshqaruvi, moliya 
tuzilmasini tu b d an  o'zgartirishga yo'naltirilgan jarayonni o ‘zida aks 
ettiradi. B u n d a  ishiab chiqarishning barcha omillarini samarali ishlashini 
ta ’m in layd igan  korxonani tuzilmaviy qayta tashkil qilish biznes — 
birlik k o m p ie k s in i ,  y a ’ni kom pleksn ing  aloh ida  boshqarilad igan  
bo 'l im in i tashkil qilishga m o‘ljallangan. Shunday qilib, ham m a qayta 
tashkil etish h a m  restrukturizatsiya bo'lavermas ekan, korxona faoliya- 
tini tubdan  o ‘zgartiradigan holatlarni restrukturizatsiya qilishga kiritish 
mumkin.

Restrukturizatsiya tadbirlariga ajratib chiqarish, b o klinish, q o ‘shib 
yuborish, s h o kba  korxonalarini tashkil etish, m as’ul markazlar, bosh- 
qaruv s is tem asin i qayta tashkil qilish, nazorat olib borish, mulkchilik 
shaklini o ‘zgartirish kiradi.

Restrukturizatsiya qilish keraksiz va zarar keltirayotgan faoliyat 
turlarinj tugatish  hisobiga xarajatlarni kamaytirish va boshqaruv, um u- 
m an b a rc h a  xodim lar sifatini oshirishga yo'naltirilgan, am m o  bu hisob 
tizimi va faoliyatni samarali baholashning aniq mezonlarini joriy etishni 
talab q iladi. Restrukturizatsiya qilish keng qamrovli va o ‘zaro bog‘liq 
tadbirlar yig‘indisini, tashkiliy tuzilmasini qayta tashkil etishdan tortib, 
zam onaviy  boshqaruv elementlari qo'shilgan biznes jarayonlarni o ‘zida 
mujassam lasht i radi.



TJmuman shuni t a ’kidlash kerakki, restrukturizatsiya korxonaning 
o ‘zining maqsadi em as, balki ko'pgina ko rxona la r  u ch u n  moliyaviy 
tanglik holatidan chiqib ketishning yo‘li h isoblanadi. Korxonada o g ‘ir 
moliyaviy tanglik holati, bankrotlik a lom atlarin ing yuzaga keiish xavfi 
yoki korxona mulki va obro‘sidan ayrilishi, asosiy ishlab chiqarishning 
past rentabelligi, investitsiya jalb etish im koniya tin ing  y o ‘qligi restruk­
turizatsiya qilishni talab etadi.

Yuqorida aytib o ‘tilgan holatlarning mavjudligi bir qator sabab 
bilan izohlanadi.

Korxonani tang holatga olib kelgan ichki sabablar:
— boshqaruvning samarasizligi;
— kapitalizatsiyaning yetishmasligi;
— qarzning ko‘pligi;
— niahsulotning yangi turlarining yetishmasligi;
— malakali mutaxassislarni saqlab qolishga rag ‘batlantirishning 

pastligi;
— rejalashtirishdagi kamchiliklar;
— boshqaruv axborot tizimidagi kamchiliklar;
— asosiy bozorga kira olmaslik;
— o ‘z vaqtida qilinadigan ichki hisobotning y o ‘qligi va boshqalar.
Korxonalaming yomonlashishiga quyidagilar tashqi sabab bo ‘lishi

mumkin:
— makroiqtisodiy va siyosiy risklar;
— tarmoqlar sharoiti;
— qonunchilikni takomillashtirilmasligi;
— yuqori malakali mutaxassislaming yetishmasligi;
— yuqori raqobatchilik muhitining ayniqsa, c h e t  el ishlab chiqaruv- 

chilarining mavjudligi;
— ishlab chiqariladigan tovarlar va xizmatlar bozo r in ing  qisqarishi;
— tabiiy ofatlar va boshqalar.
Aytib o ‘tilgan kamchiliklarni bartaraf etish u c h u n  korxonaning 

moIiyaviy-xo‘jalik faoliyatini yaxshilashga qaratilgan ichki va tashqi 
tadbirlar majmuasi ishlab chiqiladi, U m u m an ,  yaxshilash  deganda 
biznesning qiymatini maksimallashtirishga ko‘m aklashuvchi tadbirlar 
majmuasi tushunilib, ichki yaxshilashga m ahsulo tn i  ishlab chiqarish 
va uni yetkazib berish jarayoni boshqarilishini takom illash tirish , asosiy 
va ay lanm a m ablag‘larga q o ‘y ilm alar qilish, t a s h q i  yaxshilashga 
korxonaning moliyaviy barqarorligi va investi ts ion  jozibadorlig in i 
oshirish kiradi.



H ar q an d a y  yaxshilash operatsion, investitsion yoki moliyaviy 
strategiya d o iras ida  olib boriladi. Ichki yaxshilash operatsion strategiya 
doirasida olib borilib, xarajatlar samaradorligini oshirish, ishlab chiqa- 
riladigan tovarla r  turini ko‘paytirish, narxlarni shakllantirish, reklama 
qilish, m ahsu lo tla rn i yetkazib berish va ularga keyingi ko‘rsatiladigan 
xizmatlar t iz im in i takomillashtirish kabi jarayonlar amalga oshiriladi.

Tashqi yaxshilash investitsion strategiya doirasida joriy etilib, kre- 
ditorlik qarzlarni boshqarish, kapital q o ‘yilmalarni rejalashtirish, aktiv- 
lami sotish va moliyaviy strategiya doirasida esa korxonaning moliyaviy 
manbalari tark ib in i  va ular bilan bog‘liq risklarni boshqarish ham da 
divident siyosatini takomillashtirish vositasida amalga oshiriladi.

Biznesni m aksim al qiymatga erishish imkonini beruvchi strategiya 
amalda jo riy  etiladi.

S hunday  qilib, restrukturizatsiya bu korxona faoliyatini tubdan 
o ‘zgartiradigan, ichki va tashqi yaxshilash orqali korxonaning o ‘z 
mablagMari q iym atin i oshirishdir.

Restrukturizatsiya dasturini muvaffaqiyatli amalga oshirish uchun 
quyidagi m aqsadlarga  erishish lozim:

qarzd o r  bo 'lm agan  yangi xo‘jalik subyektini tashkil etish;
— raqobatbardoshlik  sharti sifatida korxona o ‘z mablag* qiymatini 

oshirgan b o ‘lishi lozim;
— korxonan ing  to ‘lov qobiliyati, likvidligi, ish faolligi, moliyaviy 

barqarorli va rentabelligini oshirish orqali moliyaviy holati yaxshilangan 
bo ‘lishi kerak;

— u zoq  m uddatli  qarz majburiyatlari yoki bevosita investitsiya 
shaklidagi u zo q  muddatli kapital q o ‘yilmalar jalb etilgan boMishi lozim;

— xo‘jalik  subyektlari bilan kelishmovchiliklami hal etish.
Yuqorida keltirilgan maqsadlarga erishish uchun bir qator vazifa-

larni h am  an iq lab  olish lozim bo‘ladi, jumladan:
— qarz yuklatilmagan mustaqil yuridik shaxs tashkil qilish maqsadida 

mulkiy aktivlarning bir qismini ajratish;
— korxonan ing  og‘ir moliyaviy ahvoli sababli, moliyalash (kre- 

ditlash)ning eng  maqbul yo'lini amalga oshirishni t a ’minlash;
— k o rx o n a  mulkini saqlashga ketadigan va boshqa xarajatlarni 

qisqartirish;
— soliq idoralari, elektr energiya bilan t a ’minlovchi tashkilotlar 

va shunga o ‘xshash boshqa kreditorlik qarzlarini kamaytirish;
— korxonan ing  to ‘lov qobiliyatini oshirish;
— investitsion jozibadorlikni oshirish sharoitlarini yaratish;



— korxona tarkibidagi um um iy  ulushiga q a rab  h a r  bir x o ‘ja lik  
yurituvchi subyektga teng m iqdorda aksiyalar pake tin i  taqsimlash.

Amaliyot shuni kokrsatadiki, restrukturizatsiya islohotlar jarayon ida 
m uhim  o ‘rin egallab, ayrim hollarda k o rx o n an i  is lohot q ilishning 
yagona yo‘ii bo‘lib hisoblanadi. I. M azura va V. Shapiro larn ing  hisob 
kitoblariga qaraganda Rossiya korxonalari restrukturizatsiyasiga qo 'y il-  
gan har bir rubí 5—6 rubí darom ad  berishi m u m k in  ekan. Taqqoslash 
u ch u n  ular olimlarning xorij amalíyotini o 'rg an ish  davom ida oigan 
xulosalarini keltiradilar, ya’ni iqtisodiyotning a y r im  tarm oqlar in i rest­
rukturizatsiya qilish bir xodimga to ‘g‘ri keladigan samaradorligi dara-  
jasini 15~20%ga oshishiga va loyihani amalga osh ir ishn ing  investitsion 
davrini 13— 15%ga qisqartira r  ekan. S h u n in g  u c h u n ,  res tru k tu r i-  
zatsiyaning mulchilik tarkibini eng maqbul da ra jad a  shakllantirish va 
keyinchalik ishlab chiqarishni investitsion rivojlantirish korxonanani 
isloh qilishning asosiy davri sifatida qarash kerak.

Shuni ham e ’tiborga olish kerakki, k o rx o n a d a  yangi tuziimani 
yaratishning moliyaviy-iqtisodiy asosnomasi, ishlab chiqarish va inves­
titsion dastur potensial investorlar mavjud b o 'lg an d a ,  ko ‘ch m as  m ulk  
va boshqa turdagi mulklarga b o ‘lgan h uquq la r  o ‘rnatilgan tartibda 
rasmiylashtirilgan, jam iyatning asosiy aksionerlari to m o n id an  qayta 
tashkil etishning tanlangan y o ‘li qoM lab-quw atlangandagina, korxo­
nani restrukturizatsiya qilish ijobiy natija berishi m um kin .  K orxona 
faoliyati samaradorligining m uhim  ko‘rsatkichi b o l i b ,  o ‘z kapitali 
qiymatining o ‘sishi qaraladi. U m um an  qiymat k o rx o n a  faoliyati nati-  
jasining eng zo ‘r o ‘Ichovidir, boshqa birorta h a m  k o ‘rsatkich qiymat 
kabi to ‘liq va keng qamrovli emas. Ushbu k o ‘rsa tk ich  foyda va kapital 
rentabelligidan farqli ravishda kelajakda b iz n e s n in g  rivojlanishini 
baholashga yo‘naltirilgan.

Lekin, oxirgi ko‘rsatkichning qisqa m uddatli  boMishiga qaram ay, 
o ‘z mablag‘tari (investitsiya qilingan)mng rentabelligi har do im  uning  
bahosidan oshishiga ishonamiz. Kapital rentabelligi va kom paniya 
foydasini o ‘zining rivojlanishiga y o ‘naltirgan q ism i erkin  pul oqim ini 
shakllantirishga xizmat qiladi va uning m iqdoñ  e sa  korxona  qiymatiga 
t a ’sir etadi.

MuvaíTaqiyatli restrukturizatsiyaning ikki sharti  mavjud:
— o ‘z mablag‘lari qiymatining o ‘sib borishi;
— o ‘z m ablaglari rentabelligi darajasi un ing  q iym atidan  oshishi.
Shunday qilib, restrukturizatsiya qilishning asoslangan  variantini

tanlash uchun m ulkdor aw alam bor,  qo‘yilma q il inayo tgan  obyektning



haqiqiy qiym atiga nisbatan biznesning investitsion qiymatini oshirishga 
e ’tibor qaratishi maqsadga muvofiqdir.

Restrukturizatsiya qilish strategiyasida eng kam kapital qo ‘yilma 
qilish va tashqi moliya manbalariga bog‘liq variantlardan tortib, ishlab 
chiqarish, q ay tad an  to ‘liq jihozlashni ko‘zda tutuvchi investitsion 
loyihagacha b o ‘lgan barcha ko‘rsatkichlar hisobga olingan b o ‘lishi 
kerak. M am lakatim izda restrukturizatsiya qilish jarayoni ko‘proqtanglik 
holatlarida boshlanadi,  shu sababli ko‘pgina korxonalar oldida turgan 
birinchi vazifa kreditorlarning talablarini qondirishlari kerakligini esdan 
chiqarmaslik kerak.

Bu vazifani hal etish biznes qiymatini maksimallashtirish tamoyiJi 
bilan mos tushm aydi,  shuning uchun bu strategiya ko‘proq kapital 
q o ‘yilma qilish va tashqi moliyaviy manbalarni jalb etishda yuqori 
risk qilish bilan bog‘liq. Bunday holatlarda korxona faqat ichki yaxshi- 
lash bilan chek lanad i,  agar tashqi yaxshiiash o ‘tkazi!moqchi bo'lsa, 
o ‘z m ablag‘lari qiymati nol yoki nolga yaqin bo‘lgan holda unga 
riskning eng k am  darajasi bilan amalga oshiriladi. Shunga o ‘xshash 
restrukturizatsiya qilish strategiyasidan ko 'p incha tashqi boshqaruv 
b o ‘lganda foydalaniladi, bunda asosiy maqsad faqatgina kreditorlarning 
talablarini qondirishdan  iborat.

Lekin m am lakatim izdagi biznesni rivojlantirish, uning investitsion 
joz ibadorlig in i  oshirish uchun  nafaqat kreditorlar, balki korxona 
mulkdorlarini h am  manfaatlarining qondirilishi kafolatlanishi lozim. 
Biznes egalari birinchilardan bo'lib, korxonada tanglik holati boshla- 
nayotganin i sezad i la r  va korxona kapitaliga investitsiya qilingan 
m ab lag la r in i  y o ‘qotish xavfi tug‘iladi. Investitsiya samaradorligini 
bilishning en g  keng tarqalgan yoMlaridan biri, risk darajasi o 'xshash 
bo ‘lgan b o sh q a  biznesga qilingan qo 'y ilm alar bilan solishtirishdir. 
Shunday qilib, o ‘z biznesidan zararni ko‘rayotganligini bilish uchun, 
kom paniya o ‘z mablag'larini joriy qiymati bilan shu mablag'larni risk 
darajasi o ‘xshash  boMgan boshqa biznesga q o ‘yilmalar qilinganda, 
ularni shakllangan  joriy qiymati bilan taqqoslash maqsadga muvofiq. 
Agar o ‘z kapitalin ing joriy qiymati boshqa qilishi m umkin b o ‘lgan 
q o ‘yilm a q iy m a t id a n  past bo 'lsa ,  m u lk d o r  haqiqatan h am  zarar 
ko‘rayotgan, yoki aksincha o ‘z kapitalining joriy qiymati boshqa qilishi 
m um kin  boMgan q o ‘yilma qiymatidan yuqori bo‘lsa, ushbu biznes 
egasi foyda k o ‘rm oqda degan xulosaga kelish mumkin.

U m u m a n  h a r  qanday aksiya sotib olayotgan investorning daromadi 
ikki tashkil e tuvchiga bo'Iinadi: aksiya kurs qiymatining o'sishidan



olinadigan va dividenddan k o lriIadigan darom ad. S h u n in g  u c h u n  
korxonaga qilingan kapitai qo 'y ilm aning  samadoriigini baho lash  u ch u n  
aksioner (mulkdor)ning ikkita daro inad  tashkil etuvchisi b ilan  b o sh q a  
turdagi biznesga qilishi m um kin  b o ‘lgan qo'yilma taqqoslan ish i lozim.

U m u m an  restrukturizatsiya qilish murakkab m asala  b o ‘Ub, korxo-  
naning o ‘z kuchi bilan bunga erishib b o ‘lmasligi sababli, k o ‘p in ch a  
bir guruh tashqi maslahatchilar yo rdam ida  korxonaning b a r c h a  s a ’y- 
harakatlarini raqobatchilaridan ustun  b o ‘lgan sohaga e ’t iborni qara tgan  
holda am alga oshiriladi.

Bunda restrukturizatsiya qilish konsepsiyasi yuqori kasbiy m alaka  
va moddiy, m ehnat hamda moliyaviy rcsurslarni qattiq nazo ra t  q ilishni 
talab etishini esdan chiqarmaslik zamr.

Restrukturizatsiya qilish ja rayon in i boshlam asdan o ld in  q an d a y  
natija olinishi, kompaniya faoliyatida qanday tub o ‘zgarish Iar  yuz 
berishi haqida aniq reja va t o ‘Iiq t a s a w u r  boMishi lozim, b u n d a  vaq t in -  
chalik tanglik holatlarini hal etish uchun  qilingan ishlar kom p an iy an in g  
uzoq m uddatga moMjallangan faoliyat strategiyasini barbod  q i lm asdan ,  
balki uni qoMlab-quwatlash u c h u n  xizm at qilishi kerak.

Reja ishlab chiqilayotganda restrukturizatsiyaga tayyorlan ish  va 
uni o ‘tkazish bosqichlari ketm a-ketlig i  o ‘rnatilgan b o ‘lishi lo z im , 
bunda har bir bosqich nazorat qilishning samarali m exanizm i (ishlash 
rejasi, olingan natijalar haqidagi hisobot, rahbarlarning m ajburiyatlari 
va manfaatlari) yordamida am alga oshiriladi.

0 ‘zbekiston korxonalarida restrukturizatsiya qilish davri va b o sq ic h ­
lari haq ida  hech  qanday  a d a b iy o t la rd a  aytib o ‘t i !m ag an .  L ek in  
restrukturizatsiya qilish jarayonini o ‘tkazish uchun bitta asosiy m aqsad  
mavjud bo ‘lib, u quyidagilardan iborat:

Birinchi bosqich. Korxonaning moliyaviy holatidagi m u a m m o la rn i  
aniqlash u ch u n  son va sifat k o ‘rsatkichlari asosida t o ‘liq tekshirish . 
Bunga quyidagilar kiradi:

— Pullik majburiyatlar va m ajburiy to ‘lovlar bo ‘yicha u la rn i  t o ‘lash 
m uddati kelgan kundan boshlab u ch  oydan ortiq m u d d a ti  o ‘tgan  
qarz qonun  hujjatlari yoki shartnom alarga muvofiq majburiy toMovlarni 
to ‘lash bo ‘yicha majburiyatlar va kreditorlarning pullik m ajburiya tla r  
b o ‘yicha talablarini amalga osh irish  vaqtidan  boshlab  b e lg i lan ad i  
(masalan, budjetga soliqlarni hisobot davridan keyingi m a ’lu m  san a -  
gacha har oy yoki har chorakda to ‘lash rnuddatlari).

M uddati uch  oydan ortiq o ‘tgan kreditorlik qarz haqidagi m a ’lu- 
motlar Moliya vazirligining 2002-yil 27-dekabrda 140-son b u y a ig ‘i



bilan  tasdiqlangan va Adliya vazirligi tomonidan 2003-yil 24-yanvar 
1209-son bilan ro‘yxatga olingan «Buxgalteriya balansi» 1-son hisobot 
shakli 602 satrdan yoki «Debitorlik  va kreditorlik qarzlari to ‘g‘risida 
m a ’lum ot» 2-a moliyaviy h isobot shakli 4-ustun 4-satrdan olinadi.

— t o ‘lovga qobiilik koefïïtsienti nafaqat debitorlar bilan o ‘z vaqtida 
h isob -k itob  qilish va tayyor mahsulotni qulay sharoitda sotish sharti 
b i lan ,  balki boshqa joriy ay lanm a aktivlar elementlari sharoitida ba- 
ho lanuvch i korxonaning to ‘lovga qobilligini ko‘rsatadi. Koeffitsient- 
ning kamayishi korxona to ‘lov imkoniyatlarining pasayishi haqida xabar 
beradi.

Koeffitsient quyidagi fo rm ula  b o ‘yicha hisoblanadi:

Tqk =  A 2 / R2 (15)

b u n d a  Tqk — to ‘lovga qobiilik koeffitsienti;
A2  — joriy (aylanma) aktivlar (ishlab chiqarish zaxiralari, tayyor 

m ah su lo t ,  pul mablag'lari, debitorlik qarzlari va boshqalar) baians 
aktiv ining II bo ‘limi;

P 2  — majburiyatlar, baians passivining II b o ‘limi.
U m u m -u zo q  muddatli majburiyatlar, balans passivining II b o ‘limi. 

A gar t o ‘lovga qobiilik koeffitsienti hisobot davri so 'ngida 1,25 dan 
past qiymatga ega b o ‘lsa, korxona  to ‘lov qobiliyatiga ega emas deb 
hisoblanadi.

0 ‘z ay lan m a  m a b la g ‘lari  b i lan  t a ’m in lan g an l ik  koeffits ienti  
moliyaviy mustahkamlik, korxona egalari va kreditorlar manfaatlarining 
nisbati u ch u n  zarur b o ‘lgan korxonaning o ‘z aylanma mablagMarining 
m avjudligidan dalolat beradi.

Koeffitsientni quyidagi form ula bo‘yicha hisoblash mumkin:

0 ‘amtk =  (P I  +  U m m 2) — A1/A2 (16)

b u n d a  0 ‘am tk  — o ‘z ay lan m a  mablag‘lari b ilan t a ’m inlanganlik 
koeffitsienti;

A l — uzoq muddatli aktivlar (asosiy vositalar, nom oddiy  aktivlar, 
kapital q o ‘yilmalar va boshqalar) balans aktivining I b o ‘limi;

P I — o ‘z mablag‘larining manbalari (ustav kapitali, rezerv kapitali, 
q o ‘sh im cha kapital, taqsim lanm agan foyda va boshqalar) balans passivi 
I boMimi;

A2 — joriy (aylanma) aktivlar (ishlab chiqarish zaxiralari, tayyor 
m ahsu lo t ,  pul mablag‘lari, debitorlik qarzlari va boshqalar) balans 
aktivining II bo'limi;



U m m  2 — uzoq muddatli qarzlar va kreditlarning u zoq  m uddatli  
aktivlar sotib olishga yo'naltirilgan qismi.

U shbu  kasr surati korxonaning qanday o kz m ablagklari sum m asi 
oborotga y o ‘naltirilgani, maxraji — barcha oboro t m ab lag ‘iar sum - 
masini k o ‘rsatadi. Ushbu koeffitsientning eng kam  qiym ati  — 0,2.

Agar o kz aylanma mablag‘lari bilan ta ’m inlanganlik  koeffitsienti 
hisobot davri oxirida 0,2 dan kam  qiymatga ega b o klsa, u ho lda  korxona 
ushbu k o ‘rsatkich b o ‘yicha n o ch o r  hisoblanadi.

— O kz va qisqa muddatli qarz mablagklarining nisbat koeffitsienti 
(joriy moliyaviy mustaqillik) qarz m ablag larin i o ‘z m anbala r i  orqali 
qaytarish bilan ta ’minlanganlik darajasini belgilaydi.

Koeffitsient quyidagi fo rm ula  bilan aniqlanishi m um kin :

0 ‘nk=  P1/TP2-U m m  (17)

Agar o 'z in ing  va qarz mablagMarining nisbat koeffitsienti h isobo t 
davri so 'ng ida 1 dan past qiym atga ega b o ‘lsa, bu hoi korxonada  
moliyaviy xavf mavjudligidan guvohlik beradi.

Koeffitsientning pasayishi korxona moliyaviy xavflning o shgan- 
ligidan guvohlik beradi.

Foydalilik darajasi kokrsatkichlari:
— yalpi daromadning kamayishi, xarajatlar sam arali  boshqar il-  

mayotganligi yoki narxlami ishlab chiqarishga qilingan xaraja tlarn ing  
o ksishi b i lan  mos tu sh m as l ig id an  d a lo la t  b e rad i .  B o s h q a ru v c h i  
xarajatlarni yomon nazorat qiladi. (Yalpi darom ad == sotuv hajm i — 
sotilgan mahsulot hajmi);

— yalpi daromad kamayishi, sotish va m a’m uriy xaraja tlar  yoki 
foiz kokrinishidagi xarajatlarning ko'pligi natijasida so f  foyda kam ayadi.

— sotish hajmining kamayishi bir necha sabablarga ko ‘ra , shu 
jum ladan  talab qisqarishi, m ahsu lo t  sifati va yetkazib berish  bilan 
b o g l iq  m uam m olar natijasida sodir  b o ‘lishi m um kin . U sh b u  sabab- 
lardan birortasi yuzaga kelgan va u bartaraf etilmagan boMsa, korxonani 
moliyaviy inqirozga olib kelishi m um kin.

Korxonaning sifatli tekshirilganligini bildiruvchi ko ‘rsatkich b o klib, 
un ing  ish sam aradorligiga t a ’s ir  e tuvchi o m il la r  k irad i.  B u la rg a  
quyidagilar kiradi:

— ishlab chiqarish bilan b o g kliq muammolar;
— ishlab chiqarish va moliyaviy axborotlar bilan b o g kliq m a ’Ium ot-  

larning yetishmasligi;
— tovarlar va xizmatlar s ifatidan iste’molchilarning noroziligi;
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— yuqori malakali xodimlarning qo'nimsizligi;
— boshqaruvchilar tashabbus k o ‘rsatish o ‘rniga faqatgina har xil 

vaziyatlar yuz bergandan so‘nggina javob bcrishga harakat qilishadi.
K o 'r ib  chiqilgan om illardan  hech  qaysisi moliyaviy muvaffa- 

qiyatsizlikdan darak bermaydi. Boshqa omillar bilan o ‘zaro munosa- 
b a t in i  m a ’lum  davr m o b ay n id a  o ‘rganilsa, kelgusida moliyaviy 
m u am m o la rn i  keltirib chiqarishini bilib olish mumkin.

M u am m o la r  boshlanishining ilk bosqichlari quyidagilardan iborat:
— aloh ida hollarda ishlab chiqarish va ta 'm inlashda samarasizlik 

ho latlarin ing uchrashishi;
— yetkazib berishning sekinlashishi, sifatining yomonlashishi;
— sotish hajmining o ‘sish su r’ati kamaygan yoki barqarorlashgan 

hollarda , tovar — moddiy zaxiralarining turib qoiishi va ko‘payishi;
— foydaning kamayish ehtimoli;
— debitorlik qarzlari aylanish davrining o’sishi;
— balans b o ‘yicha pul m ab lag la r i  hajmining kamayishi.
M u am m o la r  paydo boMishining davriy bosqichi:
— ishlab chiqarish m uam m olarin ing  haqiqatga aylanishi;
— boshqaruvchi tovar-moddiy  zaxiralarni kamaytirish hisobiga pul 

mablagMarini tejashga harakal qiladi, buning natijasida materiallar 
yetishmasligi hollari yuzaga keladi;

— sifat bilan bog'liq m u am m o la r  uchrashishi tezlashadi. Yalpi 
d a ro m ad  sezilarli darajada kamayadi;

— debitorlik  qarzlari bilan bog 'liq  holat yom onlashadi. Ayrim 
t a ’m inlovchilar kreditga sotishni to'xtatib, yetkazib berilgan moddiy 
resurslar uchun to ‘lovni am alga oshirishni talab etishi;

— qarz b o ‘yicha to 'lovlarning kechiktirilishi;
— pul mablag‘lari hajm ining pasayishi, oylik m aoshlarning o ‘z 

vaqtida berilmasligi;
— xodim larning ishga bo 'lgan  munosabatining o ‘zgarishi, ayrim- 

larining boshqa ish izlashni boshlashlari yoki ishdan b o ‘shashlari.
M u a m m o la r  paydo boMishining oxirgi bosqichi:
— b u n d a  kompaniya faoliyatida tartibsizliklar boshlanadi;
— ishlab chiqarish jadvali bajarilmaydi. Birinchi navbatda boshqa 

k o rxona  xizmatlaridan foydalanishga o‘tib kctishi xavfi bor mijozlarga 
x izm at ko'rsatiladi;

— sifat bilan bog'liq m uam m olarn i hal qilgunga qadar, qaytarib 
berilgan mahsulotlarning hajm ining  oshib ketishi. Xom ashyo yetish­
masligi tufayli, ishlab chiqarish hajmining kamayishi;



— mijozlarning noroziliklari sababli debitorlik qarz lari  y ig‘ilish 
davrining oshishi;

— o ‘z ay lanm a mablag‘lari yetishmasligi;
— ta ’minlovchilar faqat yetkaz ib  bergan xom ashyo m ater ia lla riga  

to ‘lovlarni amalga oshirishni ta lab  etishlari;
— xodimlarning ko'pchiligini ishdan  bo 'shab ketishi;
— kreditorlarning bergan k red it la r in ing  shartlar in i  o ‘zg a r t i r ish  

haqida m uzokaralar boshlashni xohlashlari;
— restrukturizatsiya qilishga b ir inch i urinish.
Ikkinchi bosqich. Korxona faoliyati bilan bog‘liq om illa r ,  kuchli 

va kuchsiz tomonlari,  biznes — jarayonlar,  im koniyatlar v a  xavfni, 
bozor segmenti, bozor potensiali (talab va taklif, iste’m o lc h i la r  va 
ta 'm inlovchilar, strategik ham korla r) ,  ixtisoslik, raqobatch ila r ,  jo riy  
strategiya va o ‘z faoliyatini saqlab qolish strategiyasi tahlil q iiinadi.

Uchinchi bosqich. Restrukturizatsiya qilish dasturini ishlab ch iq ish , 
u quyidagilarni: biznes-reja, biznes — birlikning yangi funksiyasiga 
tavsif, b iznes — jarayonlarga tavsif, hisob tizimi, x o d im la r  rejasi, 
turli strategiya va niodellar o 'z id a  mujassamlashtirgan boMishi kerak. 
Restrukturizatsiya qilish dasturi va konsepsiyasini ishlab ch iq ish  b o zo r  
segmentiga asosan olib borilib, m u h im  segm entlar tahlil  q i i in a d i ,  
foydasiz b o zo r  segmentlari va foydali b o 'lg an  yangi s e g m e n t l a r  
aniqlanadi, so 'ng  tarkibida eng o p tim a l asosiy b o ‘limlarga ega b o ‘Lgan 
korxona tuzilmasini tashkil etish u ch u n  biznes — birliklarni s tra teg ik  
guruhlash amalga oshiriladi va oxirida istiqbolli bo klim larning b izn es-  
rejalari taklif  ctiladi.

T o‘rtinchi bosqich. Batafsil yoritilgan rejalar, xodim larni x a b a rd o r  
qilish, ishlab chiqarish va moliyalashni restrukturizatsiya qilish b o ly icha 
rejalashtirilgan tadbirlarning bajarilishi, muddatlarining nazorat  q ilishni 
o kz ichiga olgan restrukturizatsiya qilish dasturini amalga osh irish .

Restrukturizatsiya qilish ja rayon in ing  murakkabligi izlanish o b yek-  
tining konseptual murakkabligidan kelib chiqadi. H a tto  u n c h a  ka tta  
boMmagan korxonalar uchun h am  barcha  tafsilotlarni k o ‘rish q iy in , 
yirik k o m p an iy a la r  u ch u n  c sa  t s h o n c h  b i lan  ay tish  m u m k in k i ,  
rahbariyatdan hech kim barcha  tafsilotlarni qam rab  o lu v ch i  an iq  
tasavvurga ega emas. Ehtimol aynan  ushbu  omil natijasida k o 'p in c h a  
restrukturizatsiya qilish jarayoni muvaffaqiyatli yakunlanm aydi.  T a k l i f  
etilayotgan restrukturizatsiya qilish dasturi biznes mulkdorlari m a n fa a t -  
larini aks ettirishga yo‘naltirilgan, haqiqatda  ham  u yoki bu k o rx o -  
naning o kz kapitaliga investits iya q il ishga q a ro r  qab u l  q i l g a n d a



k o rx o n an in g  investitsion jozibadorligini belgilaydilar va birinchilardan 
boMib investitsiya qilingan m ab lag la r in i  yo'qotishlari mumkin. Nol 
q iy m a t  strategiyasi (tashqi boshqaruvning turlaridan biri) va qiymatni 
maksimallashiirish (mulkdoriar manfaatlarini himoya qilish sharti bilan) 
korxonan ing  investitsion jozibadorligini oshirish va tang  holatdan chiqib 
ke t ishn ing  alternativ konsepsiyasi sifatida qaralishi kerak, bunda bosh- 
q a r u v  q a ro r la r in i  qabul q i l is h d a  asosiy m ezon  s ifa t ida  risk va 
restrukturizatsiya qilishning moliyaviy imkoniyatlari qaralishi kerak.

12 .2 . Xorijiy davlatlardagi restrukturizatsiyalash jarayonlarini 
amalga oshirish tajribasining tahlili

Xorijiy davlatlarda olib borilgan restrukturizatsiyalash ishlarini tahlil 
q ilib  k o lradigan boMsak, restrukturizatsiyalash jarayoni asosan biznesni 
y an g i  mavqelarga olib chiqish, qiymatini oshirish, yangi bozorlarni 
ega llash  va yangi texnologiyalarni joriy qilish yo ‘lida olib borilgan. 
S h u  bilan birgalikda oxirgi yillarda yirik korxonalarda olib borilgan 
restrukturizatsiyalash jarayoni, ularning bozordagi m onopol holatiarini 
kam ay tir ish  maqsadida olib borilgan. Bu bo’limda xorijiy davlatlarda 
am alga  oshirilgan ikki turdagi restrukturizatsiyalash jarayonini ko‘rsatib 
o ' tm o q c h im iz :

— 1998-yillar oxirida o ‘z bozorini yo'qotgan va iqtisodiy inqirozga 
y u z  tu tgan  «UralAZ» OAJ (Rossiya) korxonasining bir necha bos- 
q ich lardan  iborat ishiab chiqarishdagi olib borilgan restrukturizatsiyalash 
ja ra y o n in i  ko'rib chiqaylik.

«UralAZ» OAJ kabi yirik shahar tipidagi mashinasozlik korxonasi 
t a s h q i  boshqaruvni o ‘rnatishni maqsad qilib korxonaning iqtisodiy 
h o la t in i  tiklash, kreditorlar bilan hisob-kitoblardan keyin ish o ‘rinla- 
r in in g  katta qismini saqlagan holda avtotexnika bozorida muvaffaqiyatli 
fao liyatin i t a ’minlashni talab qildi.

S hun ing  uchun «UralAZ» OAJ tashqi boshqaruvi rejasiga q o ‘shim- 
c h a  qilib tashqi boshqaruv  m aqsadlariga er ish ishn ing  k o ‘p sonli 
tadb iriar i  k o ‘zda tutügan:

— korxona ishiab chiqarishini tarkibiy o kzgartirish;
— korxonani boshqarishning hozirgi va kelajakdagi boshqarilishini 

ta 'm in layd igan  boshqarish strukturasini optimallashtirish va m a’lumot 
t iz im in i  yaratish;

— xodim lar sonini optimallashtirish va ish xaqini tashkil qilishni 
takomillashtirish;



— debitorlik qarzlarini tugatish va uzoq m uddatli m oliyaviy  q o ‘yil- 
m alam i qaytarish;

— qarzdorning bir qism m ulkini qarzlar evaziga berish.
1999-yilda ishlab chiqarishni restrukturizatsiyalashning b ir inch i

bosqichi sifatida, «UralAZ» OAJ tashqi boshqaruv re jasida k o ‘zda 
tutilgan, korxona ishlab ch iqarad igan  mahsulotning davlat m u d o faas i  
uchunligining m uhim  ahamiyatga egaligini va islilab ch iqar ishda  foyda- 
lan ilad igan  quvvatga q o 'y i lad ig an  ta lab larn i h isobga  o l ib ,  «U ra l 
avtomobil zavodi» Ochiq Aksiyadorlik Jamiyatini t a ’sis q ilishga qaro r  
qilindi. Bu jamiyatning ustav kapitali qilib deyarli barcha asos iy  sexlar 
kompleksi va ko'pchilik x izm at k o ‘rsatuvchi b o l in m a la rn i  k iritish 
ko‘zda tutilgan.

1999—2008-yillarda tashqi boshqaruv rejasida ko 'zda  tu tilgan , ishlab 
chiqarishni tarkiban qayta o 'zgartirish  m obaynida tashkil q iJinadigan 
«sho’ba» jamiyatlari ustav kapitaliga kiritiladigan m ulkning  q iy m atin i  
mustaqil baholovchi to inonidan baholandi.

Bunda mustaqil xo‘jalik yurituvchi jamiyatlami t a ’sis q ilingan davrga 
qadar mavjud ishlab ch iqarish  b o ‘linm ala rin i  foyda m ark a z la r ig a  
aylantirish k o ‘zda tutilgan. Bu qayta  tashkil qilishmng silliq o 4 ish in i  
va kadrlarni tanlashning to‘g‘riIigini t a ’minlaydi, boshqanivning  barcha 
richaglarin i  tashqi b oshqaruvda  qo ld ir ish  s h a ro i t la r id a  iq t i s o d iy  
m unosabatlarni ko‘rib chiqish im konin i beradi.

2004—2008-yillarda olib borilgan  restrukturizatsiyalash ja ra y o n i  
quyidagilarni o ‘z ichiga oldi:

-  «UralAZ» OAJ tashqi boshqaruv  rejasiga asosan olib bori lgan  
restrukturizatsiyalash ishlari, boshqaruvni restrukturizatsiyalashga va 
kreditorlar bilan hisoblashishga im koniya t yaratdi;

-  korxona slni davr ichida invcstorlar va korxona tark ib ida  tashkil 
qilingan sho 'ba  korxonalar m ablag 'lari hisobiga o ‘z ay lan m a  m ab- 
lag‘larni tiklagan holda iqtisodiy ho la tin i  tikladi. 2001-yildan bosh lab  
«UralAZ» OAJ tarkibida a loh ida-a loh ida  bozorlarga ega b o ' lg a n  va 
alohida bozor segmentlariga qaratilgan 2 ta sho ’ba k o rx o n a la r  tashqi 
faoliyat yuritmoqda.

1998—2007-yillarda kom pyuter dasturlari bo 'yicha dunyo  b o zo r id a  
yetakchi o ‘rinIarni egallagan va dunyo  kom pyuter dasturlari bozori  
o ‘z ta ’sirini o 'tkazgan «Microsoft» kompaniyasida olib borilgan re s tru k ­
turizatsiyalash ishlarining tahlilini ko ‘rib chiqaylik. D u n y o  b o zo r id a  
m onopol mavqega ega bo‘lgan «Microsoft» 1999-yilning 2 9 -m a r t id a  
e ’lon  q i lgan  res truk turizats iyalash  rejasiga k o ‘ra q u y id a g i  y an g i



s t ru k tu rad a  ish boshlaganini e ’lon qildi va quyidagi boMimlarni tashkil 
qildi:

— korporativ  texnoligiyalar b o ‘limi asosan yirik iste’molchilarning 
ta la b la r in i  qond ir ish  va W indow s 2000 sistemasidagi dasturlarni 
takom illash tir ish  borasida ish olib borishi belgilab olingan;

— iste’molchilar uchun W indows sistemasi bo'limi oxirgi iste'mol- 
ch i la rg ach a  Windows 1998 sistemasini yetkazish va ushbu sistema 
das tu r la r in i  qayta ko‘rish qilib belgilandi;

— kom pyu ter la r  dasturlarin i ishlab chiqarish b o ‘limi asosan M ic­
ro so f t  Office dasturlarini ish lab  chiqarish ham da is te ’molchilarga 
y e tk a z i s h  b i lan  sh u g 'u l lan ish  boras ida  ish olib borish i belgilab 
o l in g a n ;

— 2005-yildan elektron tijorat bo'limi oldiga Internet bilan bog'liq 
das tu r la r in i  takomillashtirish, rivojlantirish va bu dasturlarni iste’mol- 
ch i la rg a  yetkazish bilan shug 'u llanish  masalasi q o ‘yildi.

T a d b irk o r l ik  do im o  iq t iso d iy  n o chor qolish yoki foydaning  
k am ay ish i  xavfi bilan bog‘liqdir. Tadbirkorlik faoliyatini yuritishda 
tavakkalchilik  holatlari ko‘p b o llishiga qaramay, tavakkalchilik qarorla- 
r id a n  uzoqroq  yurishga harakat qiladigan boshqaruvchilar kompaniyani 
tu rg 'u n l ik k a  va raqobatbardoshlikning yo‘qotilishiga du ch o r qiladilar. 
E n g  k a t ta  foydani aynan  yuqori tavakkalchilikka b o g l iq  amalJar 
kelt irad i.

Tavakkalchilik  va tah d id ia rn ing  asosiy omillari quyidagilardan 
ibo ra td ir :

1. Kutilmagan siyosiy va rnakroiqtisodiy omillar:
— iqtisodiyotdagi yuksalish va inqirozlar, inflatsiya;
— soliq va boj to ‘lovlarin ing oshishi, majburiy ajratmalarning 

kiritilishi;
— m ulkchilik  m unosabatlaridagi o'zgarishlar, siyosiy sabablarga 

k o ‘ra  m ulk  va pul mablagMarining begonalashtirilishi;
— valuta almashish kursining o ‘zgarishi;
— qonunchilikning o lzgarishi.
2. Bozordagi vaziyat 0‘zgarishiga bog‘liq omillar:
— talabning susayishi va narxlarning tushishi;
— moddiy , energetik resurslarga baho va t a ’riflar ham da  transport 

t a ’riflarining oshishi;
— m ijoz la r  d id in ing o ‘zgarishi, raqobatch ilarn ing  kutilm agan 

h arak a tla r i ,  bir-birining o ‘rn in i bosuvchi tovarlarning paydo bo ‘lishi;
— qim m atli  qog‘ozlar kursining olzgarishi va boshqalar.



3. Tashqi iqtisodiy omillar:
— ayrim mamlakatlarga tovarlar eksportining m an  q ilin ish i yoki 

cheklashlar kiritilishi;
— ayrim  mamlakatlarda tovarlarni eksport qilishga boj to 'lov lari-  

ning oshishi yoki pasayishi;
— boshqa davlatlardagi siyosiy va iqtisodiy inqirozlar;
— jah o n  bozorlarida narx larn ing  o'zgarishi;
— boshqa davlatlardagi aktivlar yoki darom adning m u z la t ib  q o ‘yi- 

lishi yoki musodara qilinishi;
— d i e t  eldagi uzoq m uddatli kontraktlarning o ‘zgarish eh tim o li .
4. Kompaniyaning ichki omillari;
— korxona strategiyasi va u n in g  biznes-rejasini tu zad ig an ,  foyda 

va zararlarning hisobini yuritadigan shaxslar qo 'llovchi us lub iyotn ing  
takomillashmaganligi va savodsizligi;

— x o ‘jalik aloqalari bo‘yicha hamkorlarning nopokligi va to 'lovga  
noqobilligi;

— n o to kg‘ri boshqaruvchilik qarorlarining qabul qilinishi;
— ijro etuvchilarning xato tanlanishi, marketing bashoratidagi xato- 

lar, ijroiya organi muhim takliflarining aksiyadorlar u m u m iy  y ig‘ilishi 
yoki kuzatuv kengashi tom onidan  rad qilinishi.

Shuningdek, tavakkalchilik om illari  sifatida tab ia t  o fa tla r i ,  ish 
tashlashlar, o ‘g‘rilik va reket b o ‘lishi mumkin.

Tavakkalchilik darajasini pasaytirish yoki ularning salbiy oqibatlarin i 
to ‘liq bartaraf qilish (imkoni bo ‘lsa) maqsadida tadbirkorlik subyektlari,  
ayniqsa yirik kompaniyalar tavakkalchilikni boshqarishlari zarur.

Tavakkalchilikni boshqarish maqsadi har qanday yom on  vaziyatlarda 
ham, gap aslo bankrotlikka tush ish  haqida  emas, balki faqa t  fo y d an in g  
birm uncha kamayishi haqida ketishiga erishishdir.

Tavakkalchilikni boshqarish o ‘ziga quyidagilarni oladi:
— tavakkalchilik vaziyatlarini tahlil va bashorat qilish, xavfi kuchli 

sohalarni aniqlash;
— tavakkalchilik vaziyatlarida y o ‘qotishlarni kam aytirish  b o ‘y ich a  

tadbirlarni íshlab chiqish va am alga oshirish;
— kom paniya bo‘limlari ishini muvofiqlashtirish, rag 'b a t lan t ir ish ,  

nazorat qilish va boshqalar, y a ’ni boshqaruv funksiyalar in ing  t o ‘la 
kompleksini amalga oshirish.

Tavakkalchilik qarorlarini qabul qilishning asosiy tam oyiUari:
— kom paniya o ‘zlik kapitalining imkoniyati darajasidan k o ‘p ro q q a  

tavakkal qilmasligi kerak;



— d o im o  tavakkalchilik oqibatlari haqida o ‘ylash kerak;
— ijobiy qaror faqat ikkilanish y o kq holatdagina qabul qilinishi 

lozim ;
— oz narsaga erishish u ch u n  ko‘proq narsani xavf ostiga q o ‘yib 

b o ‘lm aydi;
— faqat yagona yechimi b o r  deb o ‘ylash kerak emas, boshqa 

yech im lam in g  ham  boMishi eh tim oli bor;
— kapitalni tavakkalchilik bilan ishlatishdan oldin, ushbu tavakkal- 

ch i l ikdan  olinishi mumkin bo 'lgan  maksimal zararni aniqlash, zarar 
m iqdorin i  ishlatiladigan kapital hajmi bilan solishtirish, barcha o ‘zlik 
m oliyaviy imkoniyatlarga taqqoslash va ushbu kapitalning yo‘qotilishi 
iqtisodiy nochorlikka olib keladimi yo ‘qmi aniqlash lozim.

Tavakkalchilikni bashorat qilish va korxonaga uning t a ’sirini kamay- 
tirish b o ‘yicha qaror qabul qilishning muhim vositalari:

— buning  uchun zarur boMgan m a ’lumotlarning mavjudligi;
— limitlash, ya’ni xarajat, sotish, kredit va boshqalaming cheklangan 

m iq d o r in i  o 'rna tish .  T ovar la rn i kreditga sotishda, qarz berishda, 
joylashtir iladigan kapital q iym atin i aniqlashda va boshqalarda q o ‘lla- 
niladi;

— o ‘z - o ‘zini sug'urtalash — kompaniyada, ayniqsa doimo tavak­
kalchilik  qilinganida, m oddiy va moliyaviy sug‘urta fondlarini tashkil 
qilish;

— sug‘urtalash — m uayyan voqealar (tavakkalchilik vaziyatjari) 
yuz  berganda  moddiy m anfaatlarni himoya qilish.

Tavakkalchilikni boshqarishda, ayniqsa, kompaniya uchun qiyin 
dav r  kelganda ijroiya organi bilan birgalikda Kuzatuv kengashi (KK) 
faol ishtirok etishi kerak. Tavakkalchilikni nazorat qilish maqsadida 
K K  u lam i kuzatib borishi va za ru r  hollarda aksiyadorlarni ular haqida 
og o h  qilishi kerak. Tavakkalchilikni boshqarish uchun KK tarkibiga 
an iq  tavakkalchilik turlari, u larn ing  kompaniya uchun xavf darajasi 
va  inq iroz vaziyatidan chiqib ketish mexanizmlari haqida tushunchaga 
eg a  b o ‘lgan mutaxassislar a ’zo b o ‘lishi kerak.

Tavakkalchilik ustidan nazorat qilish vazifasi KK raisi yoki moliyaviy 
hujjatlarni yaxshi tushunadigan KKning a ’zosiga topshirilishi kerak.

In q i ro z n i  boshqar ishda  K u za tu v  kcngashining rolini oshirish 
quyidagilarni nazarda tutadi:

— har chorakda kompaniyada yuz berayotgan, ayniqsa tavakkalchilik 
b ilan  bog‘liq boMgan, m uh im  voqealar haqida m a ’lumotlarning ijroiya 
o rg an id an  olinishi va ko 'r ib  chiqilishi. Bundan tashqari, KKga har



oyda moliyaviy mablag'larning harakati haqida qisqacha axb o ro t  berib 
borilishi kerak;

— tavakkalchilikni boshqarish m uam m olariga  e ’t ibo rn i  oshirish 
uchun K K  a ’zolarining motivatsiyasini oshirish;

— maxsus o ‘quv mashglulotlari o 'tkazish  y o ‘Ii bilan tavakkalchilik  
ustidan nazorat ishlarining mohiyatini K K  a ’zolari to m o n id an  tushunish  
darajasini oshirish;

— muvaffaqiyatli kom paniyalarda tavakkalchilikni b o sh q ar ish d a  
KKning roli bilan tanishish;

— tavakkalchilikni nazorat qilish texnologiyasin i o ‘z lash tir ish  
(zarur ichki hujjatlarning yetarliligi ustidan nazorat,  tez  u ch ray d ig an  
tavakka lch ilik  vaziyatlarida q an d a y  harakat  q ilish , a k s iy ad o r la r ,  
kreditorlar va boshqalar bilan qanday  m unosabatn i qurish  kerakligini 
o ‘rganish).

Tavakkalchilik omillari juda k o ‘p bo 'lganda ayrim korxonalar yaxshi 
yo‘Iga qo 'yilgan tavakkalchilikni boshqarish tizimiga ega b o kIsa ham  
murakkab inqiroz vaziyatiga tushib qolishi mumkin.

K orxonani inqiroz vaziyatidan chiqarish vositasi un i res trukturi-  
zatsiyalash bo'lib, unda ishlab chiqarish va boshqaruv tuzilm alarin i  
ham da kapital tarkibini o'zgartirish kabi korxonaning odatiy  ish sikli 
doirasidan tashqariga chiqadigan tadbirlar nazarda tutiladi.

K orxona raqobatbardosh m ahsulo t nom enklaturasiga o ‘tg an d a  va 
xarajatlar tarkibi foydali faoliyatga erishish (qaytish)ga im kon  bergan-  
dagina restrukturizatsiya amalga oshgan bo lad i.

Amalga oshirilish muddatlariga qarab restrukturizatsiya quy ida-  
gilarga ajratiladi:

— qisqa muddatli restrukturizatsiya yaqin kelajakda k o rx o n a n in g  
o m o n  qo lish in i  t a ’minlash m aq sad id a  un ing  h o la t in i  b a r q a r o r -  
lashtirishga y o ‘naltirilgan boMib, u diqqatini qarz m ajbu riya t la r in i ,  
mulkiy kom pleks va ustav fondi,  boshqaruvni tak o m illa sh ti r ish g a  
qaratadi;

— uzoq muddatli restrukturizatsiya yangi mahsulotlarni chiqarish va 
yangi bozorlarga chiqish ham da shu bilan bog'liq ishlab ch iqarish , 
boshqaruv va hokazolartuzilmasiga o ‘zgartirishlar kiritishni nazarda tutadi.

0 ‘tkazilish usullariga ko‘ra restrukturizatsiyaning quyidagi o ‘zaro 
bog‘Iiq yo‘nalishlarini ajratish m um kin:

— korxona ko'lamini o ‘zgartirish, ya ’ni kengaytirish (birlashtirish, 
qo'shilish va boshqalar) va qisqartirish (b o lish ,  ajratib ch iqar ish  va 
boshqalar);



— m ulkka va korporativ nazoratga ta ’sir o 'tkazish (qayta tashkil 
etish), ustav fondini restrukturizatsiyalash (aksiya yoki ulushlarning 
ernissiyasi, sotilishi, sotib olinishi, konvetatsiyasi), kreditorlik qarz- 
dorlikni restrukturizatsiyalash (so'ndirish, hisobdan chiqarish, mud- 
datin i  surish, sotish va boshqalar);

— korxona faoliyatining ichki tuzilmasini o ‘zgartirish orqali: tashki- 
!iy tuzilmasini qayta qurish (vakolatlarning qayta taqsimlanishi, bosh- 
qaruv  xizmatlarining ishi va vazifalarining o'zgartirilishi va hokazo);

— ishlab chiqarish tuzilmasini qayta tashkil qilish (ishlab chiqarishni 
zamonaviylashtirish, moliyaviyjavobgarlik markazlarini yaratish, boshqa 
ichki imkoniyatlarni topish va ishga solish).

Restrukturizatsiya korxonaga tashxis qo'yishdan, shu jumladan, 
ishlab chiqarish, mahsulot sotilishi, boshqaruv, moliya va korxona 
fao liya tin ing  boshqa to m on la r in ing  holatini lahlilidan boshlanadi. 
M arketing  tadqiqotlari tashxisning tarkibiy qismiga kiradi. Tashxis 
korxonaning muhim ichki va tashqi muammolarini, uning kuchli hamda 
kuchsiz tomonlarini, kelajakdagi imkoniyatlar va havflarni aniqlash 
im koniyatini beradi.

A gar tashxis asosida korxonaning  rentabelli faoliyatini tiklab bo ‘l- 
m aslig i,  y a ’ni yashovchanlig i y o ‘qligi aniqlansa u n d a  korxonani 
tu g a tish  haq ida  (egalari, kred itorla r  yoki davlat-vakolatli  idorasi 
to m o n id a n )  qaror qabul qilinadi. Korxonaning yashovchanlik qo- 
biliyati aniqlanganda, b ir inchi navbatda o 'r ta  muddatli ( 2 - 3  yil) va 
u z o q  m uddatli  (5 yil va u n d a n  uzoqroq) rivojlantirish strategiyasini 
tan lash  loziin.

Strategiya — bozorlar va huquqiy tizimning holati, ichki hamda 
tashqi korxonalar bilan raqobatchilik kabi korxonaning hozirdagi va 
kelajakda tushib qolishi m u m k in  bo'lgan turli vaziyatlarni hisobga 
olgan ho lda  korxonaning boshqaruvchilik, texnik, moliyaviy va boshqa 
resurslarini ishlatish haqida qaror  qabul qilishdir. Strategiya mahsulot 
nom enklaturasi va ishlab chiqarish hajmlari, sotish bozorlari, xomashyo 
h am d a  investitsiya manbalarini o ‘z ichigaoluvchi restrukturizatsiyaning 
tu r l i  bosqich larida  ko rxona  rivojlanishining asosiy yo 'nalishlarini 
belgilab berishi lozim.

Strategiyaning muqobil variantlari:
— qisqartirish — ishlab ch iqarishni restrukturizatsiyasi hisobiga 

fao liya tn i yaxshilash yoki yo 'na lish in i  o 'zgartirish u ch u n  korxona 
o ‘zi in tilad igan  ko‘rsa tk ich larn i oldin erishganga nisbatan pasay- 
t i rad i ;



— turg‘unlik korxonaning ichki va tashqi faoliyatini q ism an qayta 
qurish davom ida bozorda h am da  ta rm oqda egallangan pozitsiyalarning 
saqlab qolinishidir. Odatda, cheklangan hajmda bir sohalarda o ‘sish va 
boshqa (asosiy bo'lmagan) sohalarda qisqartirishdck o kzaro raqobatda 
bo klgan strategiyalarni q o lshib olib borish bilan ta 'm in lanad i;

— cheklangan o ‘sish — raqobatchilik  asosida rivojlanish varianti 
b o ‘lib, inflyatsiya va boshqa tashqi omiilarni hisobga olib t o ‘g krilangan 
natijalarga tayanadi. Odatda, o ‘zgarm as ishlab ch iqarish  hajm iga ega 
bo 'lgan  va murakkab texnologik jarayonlarni qoMIaydigan ta rm o q q a  
mansub bo 'lgan ,  uzoq hayot sikliga ega an ’anaviy m ah su lo t  bilan 
bozorda m ustahkam  o krin egallagan va barqaror foydalilik darajasiga 
erishgan korxonalar tom onidan  ishlatiladi;

— o ksish — birinchi navbatda tovarlari tez-tez o ‘zgarib va yangilanib 
turadigan tez rivojlanuvchi ta rm oqlarda  ishlatiladi. 0 ‘sishning yuqori 
kokrsatkichlari ichki omillar hisobiga ta 'm in langan  bo 'l ish i m u m k in  
(nomenklaturaning kengayishi, a n ’anaviy nomenklaturali bozorda  faol 
ish olib borish). Mazkur strategiya yuqori natijalarga erishishga im kon 
beradi, b iroq to ‘lov qobiliyati y o kqotitishining katta ehtim ollig i bilan 
bog‘Iiqdir. Shuning uchun, ko rxona  maqsadlariga erishilishini, kerak 
bo'lgan resurslarni baholashni aniq  nazoratining o 'rnatilishini, zaruriyat 
bo 'lganda esa butun xo'jalik faoliyatini tezkorlik bilan qarab  ch iq ishni 
talab qiladi.

Tanlangan  strategiya asosida quyidagilar ishlab chiqiladi:
1) Yaqin 1—2 yil ichida korxonalarning yashovchaniigini t a ’m in- 

lashga qaratilgan qisqa muddatli chora-tadbirlar dasturi.
2) Korxonani restrukturizatsiyalash kompleks dasturi. D a s tu r  uni 

amalga oshirishning har bir y o knalishi masalalarini hal qilish kichik 
dasturlaridan iborat (mulkiy m ajm uan ing  restrukturizatsiyasi, korxona  
majburiyatlari bo 'yicha qarzdorlikning restrukturizatsiyasi, boshqaruv- 
chilik tuzilmasini takomillashtirish va boshqalar).

H ar  b ir  kichik dasturda restrukturizatsiyalashning an iq  y o ‘nalishi 
bo 'yicha maqsadlarga erishishga qaratilgan tadbirlar ro 'yxati,  u larn i 
bajarish m uddatlari va olinadigan natijalar, m as’ul shaxslar, h a r  bir 
tadbirni o 'tkazish uchun talab qilinadigan mablag' m iqdori va m anbayi 
kokrsatilgan bo'lishi kerak.

T an langan  strategiya va restrukturizatsiya asosida jo r iy  h a m d a  
istiqbolli biznes-rejalar ishlab chiqiladiki, ularda rejalashtirish m u d d a t -  
lariga m utanosib  bo'lgan aniqlik bilan mahsulotni ishlab ch iqarish  va 
sotishning bashorat hajmlari, asosiy foiidlarga, xom ashyo, m ate r ia lla r



va sotib olinadigan butlovchi qismlarga bo'lgan ehtiyoj, kutiladigan 
moliyaviy natijalar va korxona faoliyatining boshqa asosiy kokrsatkichlar 
akslantiriladi.

Restrukturizatsiya korxona tomonidan mustaqil ravishda yoki o ‘zi 
tarkibiga kirgan tarmoqiy (hududiy) xo'jalik birlashmasi (uyushma, 
xolding kompaniyasi va bosliqalar) yordami bilan amalga oshiriladi.

K o ‘p korxonalar rcstrukturizatsiyani amalga oshirishda davlat 
k o ‘magiga muhtoj bo‘lib, u lar quyidagi shaklda bo'lishi mumkin:

-  korxonalarni restrukturizatsiyalash dasturlarini ishlab chiqish va 
am alga  oshirish bo'yicha uslubiy materiallar bilan t a ’minlash;

- korxonalarni moliyaviy qoMlash, (budjet va budjetdan tashqari 
fondlarga to 'lovlarni hisobdan chiqarish yoki m uddatini kechiktirish, 
foydaning  restrukturizatsiyaga y o ‘naltirilgan qismi b o lyicha soliqlarni 
kam aytirish  va boshqalar);

-  ijtimoiy ahamiyatdagi obycktlarni mahalliy hokimiyat organlari 
balansiga o 'tkazishda ko'maklashish;

— davlat inve.siiisiyalarini taqsimlashda va mahsulot yetkazib berish 
b o 'y i c h a  davlat b u y urtm ala r in i  joy lash tir ishda restrukturizatsiya 
q il inayotgan  korxonalarga ustunlik berish;

— audit,  buxgalterlik h isobining va davlat hisoboti xalqaro ando- 
zalarin i tatbiq etish;

— korxonalar rahbarlari va mutaxassislarini tayyorlash ham da qayta 
tayyorlashni tashkil qilish va hokazo.

Restrukturizatsiya dasturlarini ishlab chiqish va amalga oshirishda 
korxonalarga yordam berish vazifasi. Tadbirkorükni qoMlab-quvvatlash 
va korxonalarni restrukturizatsiya qilish fondiga ega b o ‘lgan O lzbekis- 
to n  Respublikasi Monopoliyaga qarshi, raqobatchilik va tadbirkorükni 
qo 'l lab -quw atlash  davlat qo 'm itasi zimmasiga yuklatilgan. Biroq tajriba 
sh u n i  k o ‘rsatadiki, korxonaJarni restrukturizatsiya qilishga yordam 
berishda boshqa davlat organlari, ayniqsa Iqtisodiyot vazirligi va Moliya 
vazirligi ham  faol qatnashishi kerak.

12.3 . O ‘zbekistonda korxonalarni restrukturizatsiyalash 
jarayonlarining o ‘ziga xos xususiyatlari 

va huquqiy asoslari

B o zo r  iqtisodiyoti sharoitida, y a ’ni raqobat bozorida b a ’zi korxona 
va tashkilo tla r  boshqaruvni t o ‘g ‘ri yoMga qo'ya olmasligi natijasida 
m oliyaviy holati yomonlashadi va inqirozga uchraydi.



Korxona va tashkilotning bankro tl ik  alomati (iq tisodiy  no ch o r)  — 
0 ‘zbckiston Respublikasining yangi tahrirdagi «Bankrotlik to ‘g ‘risida»gi 
q o n u n in in g  4-m oddasiga asosan ,  qarzdorning pu l m ajbiir iyatlari  
b o ‘yicha kreditorlar talablarini qondirishga va (yoki) m ajburiy  to 'lov lar 
bo ‘yicha o ‘z majburiyatini bajarishga qodir em asligi, agar  tegishli 
majburiyatlar va (yoki) to ‘lovlar majburiyati yuzaga kelgan  k u n d an  
e ’tiboran uch oy davomida q a rzd o r  tomonidan bajarilmaganligi e ’t irof 
etiladi.

O 'zbekiston Respublikasida iqtisodiy nochor ko rxona la rn i tugatish 
va restrukturizatsiyalash jarayoni 2 asosiy yonalishda am alga  oshirilib 
kelinmoqda. Bular quyidagilardan iboratdir:

1. Davlat ko‘magi orqali
Bunga asosan sudgacha sanatsiya qilish, byudjet o ldidagi qarzlarini 

kechiktirish va ustamalarini kechib  berish, bank oldidagi qarzlarni 
restrukturizatsiya qilish kabi yaratilgan davlat kyo‘maklarin i kiritishimiz 
mumkin.

2. Bankrotlik taomillari orqali restrukturizatsiyalash ja rayon i  bir 
qator chora tadbirlarni o ‘z ichiga oladi. Korxonalarni b an kro tl ik  y o lli 
orqali restrukturizatsiya qilishning asosiy yo‘nalishlari quyidagilardan  
iboratdir:

Kelishuv bitimi - taraflarning sud nizosini o‘zaro yon bcrish asosida 
tugatish t o ‘g ‘risidagi b it im id ir .  Am aldagi q o n u n c h i l ik k a  m uvofiq  
Kelishuv bitimi tuzish t o 'g ‘r¡sidagi Qarorni k re d i to r la r  n o m id a n  
kreditorlar yig'ilishi qabul qiladi. Kreditorlar yig 'il ish ining kelishuv 
bitimi tuzish to ‘g‘risidagi qarori kreditorlar umumiy sonin ing  ko 'pchilik  
ovozi bilan qabul qilinadi.

Byudjctga, byudjetdan ta sh q a r i  fondlarga toM ovlarni, x o ‘ja l ik  
subyektlarining byudjetga toMovlar bo ‘yicha h am d a  m e h n a tg a  oid 
va unga tenglashtirilgan huquq iy  m unosabatlardan  kelib ch iqad igan  
ta lab la r  b o 'y ic h a  m ajb u r iy a t la r i  teng  dara jada  b a ja r i l i s h in i  t a ’- 
minlovchi talablar, majburiy su g ‘u rta  bo 'y icha ta lab lar ,  sh u n in g d ek  
banklarning kreditlari va bank  kreditlari sug‘urtasi b o ‘y ic h a  ta lab lar ,  
kreditorlarning garov bilan t a ’m in langan  talabiari b o ‘y icha  b a rc h a  
k re d ito r la r  u n i  yoqlab ovoz b e rg an  b o ‘lsa, q ab u l  q i l in g a n  d eb  
hisoblanadi.

K elishuv  bitim i tuzish t o ‘g ‘risidagi q a ro r  q a r z d o r  n o m i d a n  
tegishlincha qarzdor-jismoniy shaxs yoki qarzdor-yuridik  shaxsning 
rahbari, tashqi boshqaruvchi yoki ishonchli shaxs to m o n id a n  qabul 
qilinadi.



Kelishuv bitimida nazarda tutilgan huquq va majburiyatlarni o ‘z 
zim m asiga  oladigan uchinchi shaxslarning kelishuv bitimida ishtirok 
etishiga y o ‘l qo'yiladi.

Kelishuv bitimi xo'jalik sudi tom onidan tasdiqlanishi kerak, bu 
haqda bankrotlik  to ‘g‘risidagi ish yuritishni tugatish to ‘g‘risidagi ajrimda 
ko 'rsa tib  o ‘tiladi.

A g a r  ke lishuv  bitimi tu g a t ish g a  doir ish yurit ish  ja rayon ida  
tuzilsa ,  x o 'ja l ik  sudi kelishuv b itim ini tasdiqlash t o ‘g ‘risida ajrim 
ch iq a rad i .

K e lishuv  bitimi xo'jalik sudi tom onidan  tasdiqlangan kundan 
e ’t iboran  qarzdor va kreditorlar uchun kuchga kiradi va ular uchun 
majburiy  hisoblanadi.

K uchga  kirgan kelishuv bitim ini bajarishdan bir tom onlam a bosh 
tortishga y o kl q o ‘yilmaydi.

K uzatuv - xo‘jalik sudi tom on idan  qarzdor yuridik shaxsga nisbatan 
un ing  m ol-m ulk i  but saqlanishini t a ’minlash, qarzdorning moliyaviy 
ahvoli tah liiin i o ‘tkazish m aqsad ida  qarzdorni bankrot deb topish 
t o ‘g ‘risidagi ariza qabul qilingan paytdan e ’tiboran keyingi taomilga 
q ad a r  q o ‘llaniladigan bankrotlik taomili.

Sud sanatsiyasi — xo‘jalik sudi tom onidan qarzdor yuridik shaxsga 
nisbatan  un ing  to'lov qobiliyatini tiklash hamda kreditorlar oldidagi 
qarzini uzish maqsadida qarzdorning ishlarini boshqarish vakolatlarini 
sanatsiya qiluvchi boshqaruvchiga o ktkazmagan holda q o ‘llaniladigan 
bankro tl ik  taomili.

Tashqi boshqaruv — xo'jalik sudi tomonidan qarzdor yuridik shaxsga 
n isb a tan  u n in g  to ‘lov qobiliyatin i tiklash m aqsadida qarzdorn ing  
ishlarini boshqarish vakolatlarini tashqi boshqaruvchiga o ‘tkazgan holda 
q o ‘llaniladigan bankrotlik taomili.

Tugatishga  doir ish yuritish — xo'jalik sudi tom onidan kreditor- 
larning talablarini mutanosib ravishda qondirish ham da qarzdorni 
q arz lardan  qutulgan deb e ’lon qilish maqsadida bankrot deb topilgan 
qarzdorga nisbatan qo llan ilad igan  bankrotlik taomili.

0 ‘zb e k is to n  Respublikasi P rez iden ti  I.A. K arim ov  to m o n id an  
V a z i r l a r  M ah k a m a s in in g  2 0 0 8 -y il  8 -fevraldagi 20 0 7 -y ild a  res- 
p u b l ik a n i  ij tim oiy-iq tisodiy  rivojlantirish  yakunlari va 2008-yilda 
i s lo h o t la rn i  yanada  ch u q u r la sh ti r ish n in g  eng m u h im  us tuvor  vazi- 
fa la r iga  b a g ‘ishlangan m ajlis ida  belgilab berilgan u s tu v o r  y o ‘na- 
l i s h la r id a n  biri « Iq t iso d iy o tn in g  barqaro r  va m u tan o s ib  o ‘sishi 
h a m d a  ta rk ib iy  o ‘zgarishlar va m odern iza ts iya lashn i t a ’m inlash ,



uning eng m uhim  ta rm o q la r in i  texnik va tex n o lo g ik  j ih a td an  yangi- 
lash» hisoblanadi.

Iqtisodiy nochor va za ra r  ko‘rib ishlayotgan korxonalarni tarkibiy 
o ‘zgartirish, moliyaviy soglom lashtirish  bo ‘yicha bir qancha Farmonlar 
va qarorlar qabul qilindi.

Ularni quyida ko'rib o ‘tiladi:
-  O 'zbekiston Respublikasi  P rcz iden tin ing  2008-yil 18-noyabr- 

dagi PF-4053-sonli «Iqtisodiyot real sektori ko rxona la r in ing  m oliya­
viy barqarorlig in i y an a d a  osh ir ish  c h o r a - ta d b i r la r i  t o ‘g ‘risida»gi 
Farm oni;

-  0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 19-noyabrdagi 
F-4010 -sonli «Iqtisodiy n o ch o r  korxonalarni tijorat banklariga sotish 
to ‘g ‘risidagi tartibni tasdiqlash to ‘g‘risida»gi Farm oyishi;

-  0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 28-noyabrdagi 
PF-4058-sonIi «Iqtisodiyotning real sektori korxonalarin i  q o i la b -  
quwatlash, ularni barqaror ishlashini ta 'minlash va eksport salohiyatini 
oshirish chora-tadbirlari dasturi to'g 'risida^gi F arm on i;

-  0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 29-dekabrdagi 
PQ-1024-sonli «2009-yilga asosiy makroiqtisodiy k o ‘rsatgichlarni va 
0 ‘zbekiston Respublikasi D avla t  budjeti parametlarini bashorat qilish 
to ‘g ‘risida»gi qarori (8-bandi).

Ushbu farmon va qarorlarn ing  asosiy maqsadi iqtisodiy nochor 
korxonalarni moliyaviy sogMomlashtirish, m odernizatsiyalash, texnik 
va texnologik jihatdan yangilash jarayoniga tijorat banklar in ing  m ab- 
lag lar in i  kengroq jalb qilishni y o ‘lga qo'yishga qaratilgan.

B ankrot korxonalarni t i jo ra t  banklariga so tish  (ba lans iga  be- 
rish)ning 3 ta mexanizm b o 'y ich a  amalga oshiriladi. U sh b u  m exa- 
nizmlarning barchasi Respublika Komissiyasining qarori bilan am alga  
oshiriladi.

1. Bankrot korxonaning kreditorlik qarzining tarkibini 70 va u n d an  
ortiq foizini bank kreditlari tashkil etsa, tijorat banklari balansiga 
berish;

2. Auksiou savdolari orqali tijorat banklariga sotish (eng ko ‘p narxni 
taklif qilgan va tegishli majburiyatni o 'z  zimmasiga olgan);

3. Tanlov savdolari orqali — tijorat banklariga «0» (nol) q iym atga 
investitsion majburiyat sharti bilan sotish.

Bankrot korxonalari negizida yangi tashkil etilgan xo‘jalik yurituvchi 
subyektlar korxonalari:

-  q o ‘shimcha qiymat solig‘idan ozod qilindi;



— uch yil dav o m id a  foyda solig‘i, yagona soliq t o ‘lovi, mulk 
solig'i va yer soliqlarini to la sh d an  ozod qilindi;

— boshqaruv kompaniyalarga berilganda foyda solig'i va yagona 
soliq to 'lov idan  ikki yil davomida ozod qilindi.

T ijo ra t  b an k la r ig a  berilgan im koniyatlari  quyidagilardan ibo- 
ratdir:

— negizida ustav jam g‘armasi I00%gacha bo ‘lgan yangi korxona 
tashkil etish;

— tugatilishi m unosabati bilan unga aw al berilgan, qoplanm agan 
krcditini, shu  jum ladan  H ukum at kafolati bilan berilgan kredit sum- 
masini bank  kengashining qarori bilan hisobdan chiqarish;

— malakali boshqaruv kompaniyasini tuzish va jafb qilish;
— u la rn i  tuga tish  bahosida  olib, faoliyatini tiklab uni bozo r  

bahosida sotish kabilar.
Tijorat banklarining majburiyatlariga quyidagilar kiradi:
1. T ijo ra t  banklari balansiga o ‘tkazilgan bankrot korxonalarni 

liklash, texnik va texnologik modernizatsiya qilish va ishlab chiqarishni 
qayta qurollantirish, zarur b o ‘lganda korxonani to ‘liq restrukturizatsiya 
qilish orqali faoliyat yo‘na(ishini o'zgartirish, strategik ham korlar  va 
investorlarni jalb  qilish ni nazarda  tutuvchi biznes-rejalarni ishlab 
chiqish;

2. Y o l lan g an  har bir ko rxona  boshqaruvchisi ishlab ch iqar ishda  
ku ti lgan  nati ja larga  erishishi orqali  ishlab chiqarishlarga zam onaviy  
va y u q o r i  m alaka li  b o sh q a ru v ch i la rn i  ja lb  qilish ish larin i  olib 
borish i;

3. B ank la r  tasarrufiga berilgan bankrot korxonalari kclgusi fao- 
liyati u s t idan  Respublika kom issiyasida hisobot berishlari y o ‘lga 
q o ‘yilgan.

Iq tisodiy  n o chor korxonalarn i hududlar  taqs im otida  oladigan 
b o ‘lsak, asosiy qismini Toshkent shahridagi, Qoraqalpog‘iston Res- 
publikasi, Jizzax, Qashqadaryo, N am angan, Xorzam , Andijon va 
Surxondaryo  viloyatlaridagi korxona va tashkilotlar tashkil qilmoqda
(9-jadval).

10-jadvalda keltirilgan m a ’lumotlari 2007-yil yangi tashkil etilgan 
k o m p a n iy a  soni 67 ta  b o ' l g a n  b o ‘lsa, 2008-y ilga  kelib  96 ta  
kom paniyan i tashkil etgan, ushbu kompaniyalarda yangi mahsulot 
turlari 25 taga oshgan, jalb qilingan investitsiyalar miqdori, yaratilgan 
ish o ‘rinlari, jami to 'lab berilgan kreditorlik qarzlari m iqdori oshgan- 
ligini dalolat beradi (10-jadval).
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Sobiq b ank ro t korxonalarn ing  k o ‘rsa tk ich la ri

K o‘rsa tk ich !ar 2 0 0 7 -y . 2008-y .

Y aagi tashkil c lilgan  kom pan iya  
(korxona)lar soni* 67 96

Yangi m ahsulot turlari 78 103

Jalb  qilinayotgan investitsiyalar 
m iqdori**

85 m lrd .so ‘m 350,7 m Ird .so ‘m

Y aratilgan ish o 'r in la r i1'* 6978 k ish i 9800 kishi

Jam i to ‘lab beriigan k red ito rlik  
qarzlari m iqdori*

69 ,7  m lrd .so ‘m 247,3 m lrd .so 'm

S h u ju m lad an , biidjetga** 28 m lrd .so ‘m

Budjetdan tashqari** 2 m lrd .so 'm 2,4 m lrd .so 'm

*tanlab olingan;
** hisobot bo‘yicha.

Iqtisodiy n ochor lik  a lom atiga  ega b o ‘lg an  ko rxona  va t a s h -  
k ilo tlar vazirlik va id o ra la r  taq s im o tid a  e sa  aso san  «O ‘zk im y o -  
sanoat», «O‘zbekenergo» va « 0 ‘zbekyengilsanoat»  davlat aksionerlik  
kompaniyalariga , « 0 ‘zbckneftgaz» milliy x o ld in g  kom pan iyas iga ,  
Qishloq va suv xo ‘jaligi vazirligiga, « 0 ‘z b e k  ipagi» uyiishmasi va 
« 0 ‘zkom m unx izm at»  agentlig iga  qarash li  h a m d a  h o k im iya tla rga  
qarashli,  yuqori vazirligi va idorasi boM m agan k o rxona la rdan  ib o -  
ratdir;

0 ‘z moliyaviy-xo‘jalik faoliyatlarini zarar b i lan  yakunlagan korxona 
va tashkilotiarni hududlar taqsimotida o ladigan b o ‘lsak, asosiy qismini 
Toshkent shahridagi, N am angan, Toshkent va X orazm  viloyatidagi 
korxonalar tashkil qilmoqda. Vazirlik va idoralar taqsimotida esa asosan 
« 0 ‘zbekyengilsanoat» davlat aksionerlik kom paniyas i ,  « 0 ‘zbekiston 
havo yoMlari» m illiy  av ia  kom p an iy as ig a ,  « 0 ‘zk o m m u n x iz m a t»  
agentligiga ham da hokimiyatlarga qarashli, yuqori  vazirligi va idorasi 
boMmagan korxonalar va tashkilotlardan iboratdir.

11-jadvalda respublikada aniqlangan kam  q u w a tla rd a  ishlayotgan 
yoki faoliyat k o ‘rsatmayotgan korxonalar b o 'y ich a  m a ’lumot beriigan. 
Y a’ni sanoat korxonalari 124, xizmat k o ‘rsatuvchi korxonalar 23ta, 
qurilish 16 ta va bo‘sh turgan o b ’yektlar.



R cspub likada  aniqlangan kam  quvvatlarda ishlayolgan yoki 
fao liy a t ko‘rsatm ayo(gan ko rx o n a la r bo 'y icha

Y ig‘m a m a 'lnm o t

№ T annoq lar Jam i korxona la r soni

1 S an o a l korxonalari 124

2 X izm a t ko 'rsatuvchi korxonalar 23

3 Q urilish  korxonalari 16

4 B o ‘sh  turgan obycktlar 4

Jam i 167

Korxona va tashkilotning o ‘z moliyaviy-xo'jalik faoliyatlarini zarar 
bilan yakunlashi — korxona va tashkilot tom onidan qilingan xarajatlar 
miqdori olingan daromadlarda yuqori boMishidan iboratdir.

2005-yilning 14-aprclida Adliya Vazirligida ro‘yxatidan o ‘tkazilgan 
0 ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi lqtisodiy 
n o ch o r  k o rx o n a la r  ishlari Q o ‘mitasi «K orxonalarning moliyaviy- 
iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil qilish mezonlarini aniqlash tartibi 
t o ‘g lrisida»gi 1469-son N izom iga asosan korxonalarning boshqa 
inqiroziy holatlari aniqlanadi.

Past ren tabe ll i  korxona va tashkilo tla r — yuqorida berib o ‘tilgan 
« K o rx ona la rn ing  moliyaviy-iqtisodiy ahvoli m onitoringi va tahlil 
qilish m ezo n la r in i  aniqlash tartibi t o ‘g ‘risidagi» N izom iga asosan 
x ara ja tla rn ing  rentabcllik  koeffitsienti 0,05 dan past q iym atga ega 
bo 'lgan  k o rx o n a  va tashkilo tlar (m onopo lis t  korxonalardan tash- 
qari);

ToMov qobiliyatiga ega bo 'lm agan korxona va tashkilotlar — «Kor­
xonalarning moliyaviy — iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil qilish 
mezonlarini an iq lash  tartibi to ‘g‘risidagi» Nizomiga asosan to ‘lovga 
qobillik koeffitsienti hisobot davri so 'ngida 1,25 dan past qiymatga 
ega b o i s a ,  k o rx o n a  to ‘Iov qobiliyatiga ega b o ‘imagan korxona va 
tashkilotlar.

T oshken t  viloyatida aniqlangan past rentabellik bilan ishlayotgan 
korxonalar b o 'y ich a  m a’lumot 12-jadvalda keltirilgan.



T oshkent v iloyatida aniq langan  kam  q u w a tla rd a  ish layotgan  yoki 
faoliyat ko ‘rsa tm ayo tgan  k o rx o n a la r  b o 'y ich a  m a iu m o t

H udud Jam i

shundan :

S an o a t
k o rx o n a la ri

X izmat
k o ‘rsatUYchi
k o rx o n a la r

Q n rilisb
k o rx o n a la r i

B o'stonliq  tum an i 3 3

A ngren shahri 2 1 I

Z angiota tum an i 2 1 i

O hangaron shahri 2 2

Parkent tum ani 2 1 1

Bckobod tum ani 1 I

Bekobod shahri 1 1

O lm aliq shahri 1 1

Chirchiq shahri I 1

Jam i: 15 12 2 î

0 ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyol Vazirligi huzuridagi Iq tisodiy  
nochor korxonalar ishlari Qo*mitasining 2007—2008-yillardan b o sh lab  
olib borgan tahlillari natijalaridan kelib ch iq ib , korxona va ta shk ilo t-  
laming inqirozga tushishining asosiy sabablarini quyidagicha guruh larga  
b o lish  mumkin:

- Korxona va tashkilotlarda boshqaruv yoki boshqaruv b o sq ich -  
larning to 'g ‘ri y o l lga qo lyilmaganligi k o rx o n a la r  iqtisodiy n o c h o r  
boMishiga va o ‘z taoliyatlarini zarar bilan yakunlashiga sabab b o ‘l- 
moqda.

Iqtisodiy nochor va o ‘z faoliyatlarini za ra r  bilan tugallagan k o rx o -  
nalarning bu holatlarga tushish sabablarini o ‘rganganimizda, qar iyb  
80% da bevosita boshqaruvning to*g‘ri yoMga qo 'yilmaganligi k o ‘rildi. 
Y a’ni, bozor talabini o 'rganm asdan  (m arketingga  u m u m an  e ’t ib o r  
bermasdan) faqat ishlab chiqarishga e ’tiborni kuchaytirganlar, b u n in g  
natijasida ishlab chiqargan mahsulotlarini yoki zararga sotishgan yoki 
um um an sota olishmagan. Hozirgi kunda ju d a  ko ‘p korxonalarda asosiy



m asala lardan  biri k o rx o n a la r  o ‘z bozorlarini y o lqotib borm oqda. 
C hunki,  juda ko‘p ko rxona la r rahbariyati va boshqaruv apparatining 
tushunchalari eskicha saqlanib qolishidir.

0 ‘zbekistonda restrukturizatsiya jarayoni quyidagicha amalga oshi- 
riladi (13-rasm).

Korxona va tashkilo tlar faoliyatlariga yuqori tashkiloílar va hududiy 
boshqaruvlarning bevosita  aralashuvi ham da halaqit berishlari. Bu 
ñkrim izni tasdig‘i sifatida 2007—2008-yillarda bankrotlik hoiatlariga 
tushgan korxonalarni tahlil qilganimizdan ko‘rinib turibdiki, bu holat- 
larga tushgan korxonalarn ing  ko‘pchilik qismini qurilish tashkilotlari 
tashkil qilgan. Buning  sababi, hokimning topshirig‘i (shartnoma tuzil- 
m agan  holda) bilan shaharlarni obodonlashtirish, binolar qurish va 
boshqa xizmatlar qilishdir.

Soliqqa tortish mexanizmlaridagi ayrim nuqsonlar:
-  0 ‘zbekiston Respublikasi aholisining sotib olish qobiliyatining 

pastligi;
-  m ahsulot va x izm atla r  narxlari h am da  aniq  talab darajalari 

haqida to ‘g'ri axborotla rn ing  yo‘qligi, axborotlaming yig‘ish qiyinligi, 
y a ’ni to ‘g ‘ri axborotlarni yig'ish imkoniyatlari juda  kamligi. Bu holat, 
ayniqsa, hozirgi k u n d a  iqtisodiyotimizga o‘zining salbiy ta ’sirini k o ‘r- 
satm oqda;

Korxonalar ishlab chiqarish quw atlaridan  foydalanish darajasining 
pastligi. Bunga sabablar:

-  korxona rahbariyati  tom onidan  mahsulot ishlab chiqarish va 
un i sotish b o ‘yicha an iq  strategiyalar ishlab chiqilmaganligi, korxona 
rahbarlarining b o zo r  iqtisodiyoti mexanizmlari, talablari va korxo- 
naning raqobat bozo r ida  o ‘z o ‘rnini ushlab turishiga yoki oshirishga 
y o ‘nalgan h a raka tla rn i  ishlab chiqishlari u ch u n  bilim darajasining 
yetmasligi;

-  korxona m arketologlari tom onidan  xomashyo va ishlab chiqaril- 
gan  mahsulotni sotish bozorlarining o ‘rganilmaganligi;

-  korxonalar ishlab chiqayotgan mahsuloti narxining yuqoriligi 
va sifatining pastligi natijasida korxonaning raqobat bozoridagi ulishi- 
ning kamayib borayotganlígí. Korxona mahsuloti narxi oshib ketishining 
sababi korxona o ‘z mulki va yer maydonlaridan noratsional foyda- 
layotganligi;

-  korxonalarda sotilgan mahsulotga pul tushumining o ‘z vaqtida 
amalga oshirilmaganligi sababli korxona keyingi ishlab chiqarishini 
tartiblashi u ch u n  m ab lag la rn in g  yetishmasligi;
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— korxonalarning davlat tasarrufidan chiqarilmaganligi yoki xusu- 
s iy lashtirilgan b o ‘lsada, ko rxona la r  haqiqiy mulkdorlarga berilma- 
ganligi;

— korxona asosiy vositalarining eskirish darajasining yuqoriligi va 
asosiy fondlardan foydalanish darajasi pastligi natijasida korxona tayyor 
m ah su lo t in in g  tannarxi yuqori  boMishiga olib kelgan va korxona 
raq o b a t  bozoridan chiqib ketganligi;

— korxonalar tarafidan toMiq tahlil qilinmagan holda uzoq muddatli 
k red it la r  olish orqali korxonalarga kiritilgan ¡nvestitsiyalar;

— korxonalar tom onidan  2004-2009-yillarda chet el valutalarida 
o l ingan  uzoq  muddatli kreditning kurs farqi hisobiga zarar olishlari 
na t i jas ida  yildan-yilga k o rx o n a  aylanma m ablag 'larin ing kamayib 
borishi;

— Respublikamizda faoliyat olib borayotgan juda  k o ‘p yirik korxo­
n a la r  sobiq sotsialistik tuzum  davrida o ‘z faoiiyatini boshlagani, ya ’ni 
yirik korxonalarda eskirish darajasining yuqoriligi ham da juda yirik 
m ay d o n la rd a  joylashganligi sababli ishlab chiqarilgan mahsulotlari 
tannarx in ing  yuqoriligi natijasida tashqi bozorda raqobat darajasining 
pastligi.

2008-y ilda  iqtisodiy n o c h o r  korxonalarni tarkibiy o ‘zgartirish 
dastu rin ing  boshqarilishi b o ‘yicha m a’lumot 13-jadvalda keltirilgan.

Bizning juda ko‘p yirik korxonalarda ishlab chiqarishda ishtirok 
e tm aydigan , lekin korxona balansida saqlanib turgan bino va insho- 
o t la r ,  asosiy vositalar, o r t iq ch a  yer maydonlari va aholiga xizmat 
q iluvchi ijtimoiy va m uhandis lik  infratuzilmalar saqlanib kelinishi 
natijasida korxonalarning o ‘zgarmas xarajatlari juda  katta yukni tashkil 
q i lm oqda . Bu ortiqcha xarajatlarni kamaytirish va y o ‘qotish uchun 
korxonalarn i restrukturizatsiya qilish kerak.

Sobiq  ittifoq tuzum idan  m eros bo'lib qolgan b a ’zi madaniyatlarni 
tugatilmaganligi hozirgi k u n d a  ba’zi korxonalarning ishlab chiqarish 
hajm lari bir necha o ‘n m aro taba kamayishiga qaramasdan ishchilar 
soni kamaytirilmagan.

Respublikamiz iqtisodiyoti va korxonalar rivojlanishida ichki inves- 
to r la r  rolining pastligi.

Olib borilgan tahlillar, xususiylashtirilgan korxonalar egalari bugungi 
k u n d a  korxonalarni yangilash maqsadida investitsiya kiritish imkoni- 
yatlari pastligini ko 'rsa tm oqda. Bu b o ‘limning yakun ida  Respub- 
l ikam izdag i korxona va tashkilo tla rn ing  kuchli ham da zaif tom onla -  
rin i k o ‘rib chiqish o ‘rinli deb  topildi (14-jadval).
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R espublikam izdagi k o rx o n a  va ta sh k ilo tla rn ing  kuchli 
ham da za if tom onlari

K o rx o n a  va ta sh k ilo tla rn ing  
kuchli tom onlarin i

K orxona va ta sh k ilo tla rn in g  
zaif to m o n la r in i

-  arzón  ishchi kuchi va x o m - 
ashyo resurslari;
-  davlat tarifida tashqaridan  
k irib  kelayotgan b a ’zí 
m ahsulotlarga boj to 'lov la rin ing  
yuqoriligi;
-  raqobatch ilar bozorin ing  
to ‘liq rivojlanm aganligi;

-  respublikam izda b a ’zi soliq  
turlari stavkalarining pastligi;
-  respublikam izda va O 'rta  
O siyoda to 'y inm agan  yirik 
bozorn ing  mavjudligi va 
boshqalar.

“  korxon rahbarla rin ing  b o z o r iq tisodiyoti 
qonuniyatlarin i b ilm aslig i va  b u  sohadagi 
b ilim  darajasining pastlig i;
— m ahsulot va x izm atla rn in g  sifat 
dara ja larin ing  pastligi;
— korxona va ta sh k ilo tla r asosiy  
vositalarining eskirish  d a ra ja la r i yuqoriligi;
— korxonalarda o rtiq ch a  xara ja tlarga  yo‘1 
q o ‘yilish¡ ham da ishlab ch iq a rish  
quvvatlaridan  to ‘liq fo y da lam naslik ia ri 
natijasida ishlab c h iq a rilg an  m ahsu lo t 
tannarx in ing  yuqorilig i;
— raqobat bozorin ing to 'l iq  
rivojlanm aganligi;
— korxonalar is te 'm o lc h ila r  ta lab la rid an  
kelib  ch iq ib  m ahsulot tu r in i va sifatini 
yaxshilashga do ir o ‘zgarish la rin ¡ qilish 
qobiliyatiga ega em aslig i;
— korxonalar ay lanm a m ab lag 'la r in in g  
aylanishi sustligi, so tilay o tg an  tayyor 
m ahsulo tdan  pul tu sh u m la rin in g  o 'z  vaq tida 
am alga  oshirilmasUgi;
— korxonalar invcstorlarn i o ‘ziga ja lb  qilish 
darajalarin ing  pastligi;
— respublikam izda in v es tits io n  m uhitn ing  
yetarli darajada rivo jlanm agan lig i, k red itla r 
fo izlarin ing  yuqoriligi;
— yirikkorxonalarn ing  d a v k ü  tasaru fida  
saq lan ib  turilishi vaboshqa la r.

O ‘zbekistonda korxonalarni rcstrukturizatsiyalash jarayonlarin íng 
huquqiy asoslari yaratilgan va restrukturizatsiyalash ja rayon i  bir nechta 
qonun  ham da qarorlar bilan tartibga solinadi.

Bu jarayonlar asosan:



-  CVzbekiston Respublikasi «Bankrotlik to ‘g‘risida»gi, «Tovar 
bozorlarida m onopolistik  faoliyatni cheklash va raqobat to ‘g‘risida»gi, 
«Tabiiy m onopoliya lar  to ‘g‘risida»gi qonunlari;

0 ‘zbekiston Respublikasi Prczidentining 2005-yilning 2-mayidagi 
PQ-66 « 0 ‘zbekiston Respublikasi monopoliyadan chiqarish, raqobat 
va tadbirkorlikni qo 'llab-quw atlash  Daviat Q o‘mitasi faoliyatini tashkil 
qilish to ‘g ‘risida» qarorlari;

-  2005-yilning 14-aprelida Adliya Vazirligida ro'yxatdan o ‘tkazilgan 
0 ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy 
nochor korxonalar ishlari Qo'mitasi «Korxonlarning moliyaviy-iqtisodiy 
ahvoli m o n i to r in g i  va tahlil qilish m ezon la r in i  an iq lash  tartib i 
to ‘g'risida»gi 1469-son Nizomi tartibga solinadi.

Bu q o n u n  va  qarorlarning ayrimlariga qisqacha to ‘xtalib, quyida- 
gilarni izohlash mumkin:

-  0 ‘zbekiston Respublikasi «Bankrotlik to ‘g‘risida»gi qonuni 12 
bobdan va 192 m oddadan iborat bo‘lib, korxonalarning iqtisodiy 
nochorlik alom atlari,  sudgacha sanatsiya qilish, bankrotlik to ‘g‘risidagi
i.shlarni xo 'jalik  sudida ko‘rish, korxonaga kuzatuv joriy qilish, sud 
sanatsiyasi, tashqi boshqaruv, tugatishga doir ish yuritish, kelishuv 
bitimi, q a rzd o r  yuridik shaxslar ayrim toifalari bankrotligining o ‘ziga 
xos xususiyatlari, yakka tartibdagi tadbirkorning bankrotligi va bankrot- 
Jikning so d d a lash tir i lg an  tam oyilla rin i huquqiy  asoslari belgilab 
berilgan.

Z a r a r  k o ‘rib ishlayotgan va iqtisodiy n o ch o r  korxonalarn ing  
davlatga tegishli ulushlarini erkin sotuvga q o ‘yish va korxonalar bank­
rotligi harnda sanatsiyasi masalalari b o ‘yicha Hukumat komissiyasi, 
0 ‘zbekiston Respublikasi Daviat Mulki Qo'mitasi, Makroiqtisodiyot 
Vazirligi, M oliya  Vazirligi, Iq tisodiy  n o c h o r  ko rxona la r  ishlari 
Q o ‘mitasi, viloyatlar va Toshkent shahar hokimliklari, uyushmalar, 
korporatsiyalar, kompaniyalar, xo‘jalik birlashmalari va korxonalar 
bilan b irga l ikda  sog‘lomlashtirish dasturidagi 561 ta zarar ko'rib 
ishlayotgan va iqtisodiy no ch o r yirik sanoat korxonalari carkibini 
o ‘zgartirish (restmkturizatsiyalash) ham da ularning moliyaviy ahvolini 
m ustahkam lash  yuzasidan kompleks chora-tadbiriarni tasdiqlanishi 
va ularning bajarilishi bo‘yicha doimiy monitoring olib borilishi belgilab 
qo 'y ilgan.

Shu bilan  birgalikda « 0 ‘zbekenergo» daviat aksiyadorlik kompa- 
niyasi, «O ‘zkimyosanoat» daviat aksiyadorlik kompaniyasi, « 0 ‘zkom- 
m unxizm at»  agentligi. « 0 ‘zbekiston havo yoMlari» milliy aviakom-



paniyasi, « 0 ‘zagromashservis» uyushmasi, 0 ‘zbek is ton  Respublikasi 
Qishloq va suv xo‘jaligi Vazirligi, Vazirlar M ahkamasining komplekslari, 
0 ‘zbekiston Respublikasi M akroiqtisodiyot va statistika Vazirligi, M o - 
liya Vazirligi, Davlat mulki Q o 'm itas i  bilan b irgalikda korxona la r-  
ning moliyaviy beqarorligi sabablarini chuqur tahlil qilin ishi h an id a  
ularni moliyaviy sog‘lomlashtirish yuzasidan ta’sirchan  ch o ra - tad b ir la r  
ishlab chiqilishi ko‘rsatib o 'tilgan.

Tarkibiy o ‘zgartirilayotgan (restrukturizatsiyalash ja ra y o n i  olib  bo- 
rilayotgan) korxonalar tarkibini o ‘zgartirish ja rayon ida  o r t iq ch a  m ol- 
mulkni sotishda, bo‘shayotgan mablag'lar, soliqlar va m ajburiy  to 'lovlar 
bo 'yicha qarzlarni qoplashga, ishlab chiqarishni tex n ik a  bilan qayta 
jihozlashga. asbob-uskunalarni dem onta j  va montaj qilish xarajatlarini 
qoplashga maqsadli y o ‘naltirilgan taqdirda, d a ro m ad  (foyda) solig'i 
to ‘lashdan ozod qilinishi bclgilab q o ‘yilgan.

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentin ing 2008-yil 18-noyabrdagi 
PF-4053-sonli  «Iqtisodiyot real sektori ko rxona la r in ing  m oliyaviy 
barqarorligini yanada oshirish chora-tadbirlari to ‘g‘risida»gi Farm oniga  
asosan iqtisodiy n o chor korxonalarn i moliyaviy so g ‘lom lash tir ish ,  
modernizatsiyalash, texnik va texnologik jihatdan yangiiash  jarayoniga 
tijorat banklarining mablag'larini kengroq jalb qilishni y o ‘lga qo 'y ishga 
qaratilgan.

Tarkibiy o ‘zgartiriladigan iqtisodiy nochor, zarar k o ‘rib ishlovchi 
va past rcntabelli korxonalarning, shuningdek ularga n isbatan  bankrotlik 
tartiboti qoMlanilgan korxonalarning tugailanmagan quril ish  obyektlari 
va asosiy fondlarini konservatsiya qilish to ‘g‘risidagi q a ro r  tarkibiy 
o ‘zgartirish yoki bankrotlik tartiboti amalga oshirish davrida O 'zbekiston 
Respublikasi Vazirlar M ahkamasi tom onidan  qabul q ilinadi.

Korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari b o ‘y ich a  H u k u m at  
komissiyasiga 0 ‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi va Iq tisodiyot 
Vazirligining hududiy  organlari xulosalarini h isobga  o lg a n  h o lda ,  
Vazirlar Mahkamasiga tarkibiy o ‘zgartiriladigan iqtisodiy n o ch o r ,  zarar 
kokrib ishlovchi va past rentabelli korxonalar, shuningdek ularga  n isba­
tan  bankrotlik tartiboti qo ‘llaniladigan korxonalarning tu g a i lan m ag an  
qurilish obyektlari va asosiy fondlarin i konservatsiya qil ish  to ‘g ‘risida 
takliflar kiritish huquqi berilgan.

Tarkibiy o kzgartiriladigan korxonalar, shuningdek u la rg a  n isbatan  
bankrotlik tartiboti qoMlanilgan korxonalarning m o l-m u lk in i  baholash  
va sotish tartibi to ‘g‘risidagi N izom  tasdiqlangan. Shu  b i lan  birgalikda, 
sanatsiya jam g'arinasi mablagMaridan yanada sam ara li  foyda lan ish



m aqsad ida  O ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi 
Iqtisodiy n o ch o r  korxonalar ishlari Q o‘mitasiga korxonalar bankrotligi 
va sanatsiyasi masalalari bo 'y icha Hukumat komissiyasining qaroriga 
k o ‘ra ja m g 'a rm a  mablag'laridan:

— tarkibiy  o ‘zgartirish va sanatsiya qilish muddati tugallangandan 
keyin sarflangan mablag‘lar qaytarilgan holda bozor istiqboliga ega 
b o ‘lgan za ra r  k o ‘rib ishlovchi, past rentabelli va iqtisodiy nochor 
ko rxona la rn i tarkibiy o ‘zgartirish va sanatsiya qilish rejalarini ishlab 
ch iq ishda;

— sanatsiya, tashqi boshqaruv yoki tugatiladigan rcjimdagi korxo- 
na la rn ing  boshqaruvchilari b o ‘lgan shaxslarni, shuningdek ushbu lavo- 
zim larga zaxirada turgan mutaxassislami o ‘qitishda;

— ban k ro t  korxonalarning mol-mulki sotilgandan keyin qaytargan 
ho lda  ban k ro t  korxonalarga baholash, kadastr va auditorlik tashkilotlari 
to m o n id a n  k o ‘rsatiladigan xizmatlarga haq to ‘lash uchun;

— iqtisodiy nochor korxonalar ishlari qo‘mitasi tom onidan  om- 
m aviy  axboro t vositalarida joylashtiriladigan mulkida davlat ulushi 
b o ‘lgan bankrot korxonalarning mol-mulkini sotish to^g'risidagi reklama 
xizm atlariga  va e’lonlarga haq to ‘lash, ularning m ol-m ulkini sotish 
b o 'y ic h a  oshkora savdolarni tarkiblash xarajatlarini qoplash, ularda 
bankrotlik  tartiboti joriy etish va ishlab chiqarishni tugatishni yakunlash, 
b a n k ro t  korxonani tugatish bilan bog‘liq bo‘lgan boshqa ehtiyojlar 
u c h u n ;

— iqtisodiy nochor korxonalar ishlari organlarini rivojlantirish uchun 
J a m g ‘a rm a g a  tushuvchi mablagMarning 15 foizi m iq d o r id a ,  shu 
ju m la d a n  kam ida 10 foizi m iqdorida — ularning m oddiy-texnika 
bazasin i  rivojlantirish va zamonaviy m a’lumotlarning axborot bazasini 
shakllantirish  uchun foydalanishga ruxsat berilgan.

O 'zbek is ton  Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2003-yilning 30- 
iyunidagi 294-sonli «Korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari 
b o ‘y ic h a  H u k u m at kom issiyasi to bg ‘risidagi N iz o m n i  tasdiqlash 
haqida»gi qarori asosan korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari 
b o ‘y ich a  Hukum at komissiyasi t o ‘g‘risidagi Nizom tasdiqlangan hamda 
K o rx o n a la r  bankrotligi va sanatsiyasi masalalari b o ‘yicha Hukum at 
kom issiyasining asosiy vazifalari faoliyat yo‘nalishlari etib belgilangan:

— korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi sohasidagi davlat siyosatini 
am a lg a  oshirish;

— m ulkida  davlat ulushi b o ‘lgan korxonalarning ham da yirik korxo­
n a l a r n in g  (keyingi o 'r in la rd a  korxonalar deb a ta lad i)  moliyaviy



nobarqarorligiga va bankrotligiga olib keladigan om illarni ularning 
moliyaviy ahvoli m onitoringi asosida aniqlash;

— Vazirlar M ahkamasiga korxonalar bankrotligi sohasidagi qonun  
hujjatlarini takomillashtirish, bankrotlikning o ld in i olish m aqsadida 
korxonalarning m oliya-xo 'ja lik  faoliyati u c h u n  qu lay  qonunch ilik ,  
makroiqtisodiy va investitsiya m uhitin i shakllantirish b o ‘yicha takliflar 
kiritish;

— korxonalar bankrotligini bar ta raf  etish ishlarini am alga oshirish, 
ularni tarkibiy o kzgartirish va moliyaviy sog‘lom lash tir ish  b o ‘yicha 
kompleks chora-tadbirlarni ko 'r ib  chiqish va kelishish;

— rivojlanish istiqboliga ega b o lg a n  qishloq xo'jaligi kooperativlari 
(shirkat xo'jaliklari) va fe rm er  xo'jaliklari bankrotlig in i suddan  oldin 
sanatsiyalash chog‘ida u larga  nisbatan davlat to m o n id a n  qoMlab- 
quvvatlash choralarini qo‘llanish orqali barlaraf etish  chora-tadbirlarini 
ko‘rish.

CTzbekiston Respublikasi Vazirlar M ahkamasining 2003-yilning 16- 
sentabridagi 401-sonli «Foydalanilmayotgan asosiy vositalarni, qurilishi 
tugallanmagan obyektlami konservatsiya qilish tartib i t o ‘g lrisida»gi 
N izom ni tasdiqlash to 'g ‘risidagi qarorida, foydalan ilm ayotgan  asosiy 
vositalarni, qurilishi tugallanm agan obyektlarni konservatsiya qilish 
tartibi t o ‘g‘risidagi N izom  tasdiqlangan.

0 ‘zbekiston Respublikasi V azirlar M a h k a m a s in in g  2003-yiln ing 
26-sentabridagi 368-sonli «D avla t  mulki ay r im  o b y ek t la r in i  inves­
titsiya majburiyatlari evaziga bepul berishni jad a l la sh t i r ish  ch o ra -  
tadbirlar i  t o ‘g‘risida»gi qaro r ig a  asosan past re n ta b e l l i ,  z a ra r  k o ‘rib 
ishlayotgan , iqtisodiy n o c h o r  davlat k o rx o n a la r in i ,  past likvidli 
obyektlarn i  investor to m o n id a n  investitsiya m a jb u r iy a t la r i  qabul 
qilinishi sharti bilan investorlarga tan lov  asosida b e p u l  berish  t o ‘g ‘- 
r is idagi va x u su s iy la sh t ir i lg an  k o r x o n a la rn in g  d a v la t  ak t iv la r i  
bosh lang 'ich  narxini b o sq ich m a-b o sq ich  pasay tir ish  ta rt ib i  t o ‘g ‘ri- 
sidagi N izo m lar  tasdiqlangan.

U shbu qarorda Davlat m ulkini xorijiy investorlarga sotish b o ‘yicha 
tender  savdolari o ‘tkazuvchi Davlat komissiyasiga:

— investor tom onidan investitsiya majburiyatlari qabul qilinishi 
sharti bilan bepul beriladigan past rentabelli, zarar  k o ‘rib ishlayotgan, 
iqtisodiy nochor davlat korxonalari, past likvidli obyek tla r  ro ‘yxatini 
tasdiqlash to 'g ‘risida qaror qabul qilish;

— istisno hollarda 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat mulki Q o ‘mitasi 
xulosasiga ko‘ra investorlar to m o n id an  investitsiya m ajburiyatlarining



bajarilishini 12 oydan ortiq bo ‘lm agan muddatga uzaytirish vakolati 
berilgan.

0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2003-yilning 26- 
sentabridagi 368-sonli qarorida quyidagilar belgilab q o ‘yilgan:

— davlat korxonalari va obycktlar faqat tanlov asosida eng yaxshi 
investitsiya loyihalarini va ko rx o n a n in g  kreditorlik qarzini toMashni 
o ‘z ichiga oluvchi majburiyatlarni tak lif  etgan investorlarga investitsiya 
majburiyatlari qabu! qilinishi sharti bi lan  bepul beriladi, bunda investor 
to m o n id an  investitsiya majburiyatlarini bajarish uchun q o ‘shilayotgan 
pul m ablag’lari, moddiy boyliklar va boshqa aktivlarga daromad (foyda) 
soligki solinmaydi;

— korxonan i (obyektni) investitsiya majburiyatlari qabul qilinishi 
sharti bilan bepul olgan investor tom onidan  shartnoma majburiyatlari 
b a ja r i lm ag a n d a  yoki zarur dara jada  bajarilmaganda, bepul berish 
to ‘g‘risidagi shartnom a q onun  huyatlarida belgilangan tartibda bekor 
qilinadi, b u n d a  obyekt belgilangan tartibda investitsiya majburiyatlari 
qabul qilinishi sharti bilan qaytadan sotuvga q o ‘yilishi kerak;

— investor tom onidan  investitsiya majburiyatlari qabul qilinishi 
sharti b ilan investorlarga bepul berilgan past rentabelli, zarar ko‘rib 
ishlayotgan, iqtisodiy nochor korxonalarning budjetga va budjetdan 
tashqari fondlarga to 'lovlar b o 'y ich a  oldingi yillardagi to 'lanishiga 
ishonch boMmagan qarzlari, shu jum ladan  ular b o ‘yicha ustama foizlar 
va ja r im a la r  hisobdan chiqariladi;

— m u lk d o r  — yuridik yoki j ism oniy  shaxs investitsiya m ajbu­
riyatlari q abu l  qilinishi sharti bilan bepul olingan past rentabelli, 
za ra r  k o ‘rib ishlayotgan, iqtisodiy nochor davlat korxonasi (uning 
m o l-m u lk i) ,  past likvidli obyekt b o ‘yicha tegishli ravishda darom ad 
(foyda) so lig ‘iga ham da jism oniy  shaxslar darom adidan  olinadigan 
soliqqa tortilm aydi.

0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2004-yilning 18- 
fevralidagi 77-sonIi « 0 ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi 
huzuridagi Iqtisodiy nochor korxonalar ishlari Q o lmitasining Nizom i 
va tuzilm asin i  tasdiqlash to ‘g‘risida»gi qaroriga asosan 0 ‘zbekiston 
Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy no ch o r kor­
x ona la r  ishlari Q o 'm itas in ing  asosiy vazifalari sifatida quyidagilar 
belgilangan:

— ustav fondida davlat ulushi bo'lgan korxonalarning moliyaviy 
ahvoli m onito r ing in i  olib borish, to'Iovga qodir b o ‘lmagan, zarar 
ko‘rib ishlayotgan va iqtisodiy no ch o r korxonalami aniqlash;



— bankrotlik sohasida davlat tom onidan  tartibga solishni amalga 
oshirish;

— korxonalarning iqtisodiy nochorligi to ‘g ‘risidagi m asalalarni hal 
etishda davlat manfaatlarini ifodalash;

— ijro etuvchi hokimiyat respublika va mahalliy  organlari bilan 
birgalikda korxonalar bankrotligining oldini olishga y o ‘naltirilgan chora- 
tadbirlar ko‘rilishi tashkil etilishini t a ’minlash;

— ustav fondida davlat ulushi bo'lgan zarar k o ‘rib ishlayotgan, 
past rentabelli va iqtisodiy n o ch o r  korxonalarni h am d a  qishloq xo'jaligi 
korxonaiarini tarkibiy o‘zgartirish va moliyaviy sog‘Iomlashtirish chora- 
tadbirlari ishlab chiqilishi va amalga oshirilishiga ko 'm aklash ish ;

— sud boshqaruvchilarini attestatsiyadan o ' tk a z ish  va u larn ing  
yagona reestrini yuritish;

— sud boshqaruvchilari faoliyatini nazorat qilish.
U sh b u  qarorga asosan  0 ‘zbek is ton  R csp u b l ik as i  Iq t iso d iy o t  

Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy n o chor korxonalar ishlari Q o ‘mitasi 
to kg‘risidagi N izom  va Q o ‘m itan ing  tashkiliy tu z i lm as i ,  m arkaziy  
apparati tuzilmasi va hududiy  boshqarmasining n am u n av iy  tuzilmasi 
tasdiqlangan.

0 ‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy 
n o chor korxonalar ishlari Q o ’mitasi markaziy appara ti  xodim larin ing 
cheklangan um um iy soni 32 nafar, shu  jum ladan boshqaruv  xodimlari 
soni 25 nafar etib belgilangan.

0 ‘zbekiston Respublikasi V azirlar  M ah k a m a s in in g  2004-y iIn ing  
23-martidagi 138-sonli «Iqtisodiy nochor korxonalarn ing  sud  b o sh q a­
ruvchilari faoliyatini tark ib lash  cho ra- tadb ir la r i  t o ‘g ‘risida»gi qa- 
ror ida  sud boshqaruvchila ri  t o ‘g ‘risidagi h a m d a  s u d  b o s h q a ru v ­
ch ila r in i  a ttestatsiyadan o ‘tk az ish  t o ‘g ‘risida N i z o m l a r  t a s d iq ­
langan.

0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar M ahkam asin ing  2004-yiln ing 5- 
maydagi 209-sonli «Past rentabelli,  zarar ko'rib ishlayotgan, iqtisodiy 
n ochor davlat korxonaiarini va obyektlarini xususiylashtirishni jadallash- 
tirishga doir qo 'sh im cha chora-tadbirlari  to ‘g‘risida»gi qaroriga  asosan 
302 ta  past rentabelli, zarar ko ‘rib ishlayotgan, iqtisodiy n o c h o r  davlat 
korxonaiarini vapast  likvidli davlat obyektlarni investitsiya majburiyat- 
lari evaziga tanlov asosida bepul berish to ‘g krisidagi taklifiga rozilik 
berilgan va bu korxona va obyektlarni tanlov savdolariga q o ‘yilgunga 
qadar 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat mulki Q o ‘m itasi,  Iqtisodiyot 
Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy n o ch o r  korxonalar ishlari Q o ‘m itasin ing
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hududiy organlari bilan birgalikda h a r  bir korxona va obyekt bo‘yicha 
quyidagilar belgilab qo'yilgan:

— korxona la r  va obycktlar bo 'y icha  aniq shart-sharoitlardan kelib 
chiqqan ho lda  ularning íshlab chiqarish binolari va cgallab turgan yer 
m aydonlari tarkibini o ‘zgartirishning maqbul rejasini ishlab chiqsinlar;

— zarurat b o ‘lganda ushbu rejalarda katta ishlab chiqarish maydon- 
lariga va yo rdam chi maydonlarga, bir nechta bino va inshootlarda 
joylashgan, shuningdek katta maydondagi yer uchastkalariga ega bo'Igan 
yirik korxonalar  va obyektlarni sotiladigan bir nechta mulkiy kompleks 
va yer uchastkalariga oldindan b o l is h n i  nazarda tutsinlar;

— ko rx o n a la r  va obyektlarni investitsiya majburiyatlari evaziga 
bepul bcr ishning  tender shartlarini kelishish uchun davlat mulkini 
xorijiy investorlarga sotish b o ‘yicha tender savdolari o ‘tkazuvchi Davlat 
komissiyasiga yuborsinlar.

0 ‘zbekiston  Respublikasi Prezidentining 2005-yilning 2-maydagi 
P Q -66  « 0 ‘zbekiston Respublikasi monopoliyadan chiqarish, raqobat 
va tadbirkorlikni qoMlab-quwatlash Davlat QcVmitasi faoliyatini tashkil 
qilish t o ‘g ‘risida»gi qarorida 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
2005-yil 30-apreldagi « 0 ‘zbek is ton  Respublikasi M onopoliyadan  
c h iq a r i s h ,  ra q o b a t  va ta d b i rk o r l ik n i  qoM lab-quvvatlash  D av la t  
Q o ‘mitasini tarkiblash to‘g‘risida»gi PF-3602-sonli Farmoniga muvofiq 
h a m d a  iq tisodiyotn i m o n o p o l iy ad an  chiqarish, raqobat mithitini 
r iv o jlan tir ish ,  tadbirkorlikni q o l lab -q u v v a tla sh  va is te ’m olchila r  
h u q u q la r in i  h im oya qilish borasidagi ishlarni yanada avj oldirish 
m a q s a d id a ,  0 ‘zbekiston Respublikasi M onopoliyadan  chiqarish , 
raqobat va  tadbirkorlikni q o ‘llab-quvvatlash Davlat Q o ‘mitasining 
tashkiliy tuzilmasi, shuningdek uning  markaziy apparati tuzilmasi va 
m onopo liyadan  chiqarish, raqobat va tadbirkorlikni q o ‘llab-quvvatlash 
h u d u d iy  o rgan la r in ing  n am u n av iy  tuzilmasi ham da  0 ‘zbekiston 
R espublikasi  M onopoliyadan  chiqarish , raqobat va tadbirkorlikni 
q o 'l lab -q u w a t la sh  davlat qo 'm itasi to ‘g*risidagi N izom  tasdiqlangan.

2005-yiln ing 14-aprelida Adliya Vazirligida ro‘yxatdan o ‘tkazilgan 
O kzbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi iqtisodiy 
n o c h o r  ko rxona la r  ishlari Q o ‘mitasi «Korxonalarning moliyaviy- 
iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil qilish mezonlarini aniqlash tartibi 
t o ‘g‘risida»gi 1469-son N izom i.

U sh b u  N izo m  0 ‘zbekiston Respublikasi «Bankrotlik t o ‘g‘risida»gi 
q o n u n ig a  asosan ishlab chiqilgan b o ‘lib, mulkida davlat ulushi mavjud 
boMgan h a m d a  yirik korxonalarning iqtisodiy tavakkallik va nochorlik



alomatlarini moliyaviy tashxis o ktkazish y o i i  bilan aniqlash  va sudgacha 
sanatsiya qilish yoki bankrotlik taomilini qo 'llash b o ‘y ich a  takliflar 
tayyorlash maqsadida moliyaviy-iqtisodiy ahvoli m o n ito r in g i  tartibi 
va tahlil qilish ko‘rsatkichlarini belgilaydi.

12.4 Iqtisodiy noehor korxonalar va ulam i m oliyaviy  
so g ‘lomlashtirish

Iqtisodiy munosabatlarda k o ‘p incha m a’lum bir sabab la rga  k o ‘ra 
ayrim xo'jalik yurituvchi subyektlar o ‘z majburiyatlarini bajarishga 
qodir boMmay qoladi. Respublikam izda bunday vaziyatlarni tarlibga 
solish bilan «Monopoliyadan chiqarish va raqobatni qoM Iab-quw atlash  
davlat qo 'mitasi» shug'ullanadi.

F an d a  «bankrot» so'zi etimolgiyasining bir yoq lam a tu sh u n ch as i  
mavjud emas. Rus tili tadqiqodchisi P. Chernixning fikricha «bankrot»  
so‘zi fransuzcha «banqueroute» so ‘zidan kelib ch iqqan  deydi. Lekin 
kokpchi!ik tadqiqodchilar «bankrot» so ‘zining etimologik asosin i «stul 
(kursi)» «siniq» m a ’nosini anglatuvchi italyancha «banco» v a  «rotto» 
so 'z la r id an  olinganligini t a ’k id lashad i .  E. F rey x e y tn in g  f ik r ic h a  
«bankrot» tushunchasi XVI asrdan  q o l la n i la  boshlangan va u i ta lyan ­
cha «bancarotta» so 'z idan  kelib  ch iq ib  «singan sto l»  m a ’nosin i  
anglatishini e ’tirof etadi. Tarixiy m a ’lumotlarga ko‘ra k red ito r  savdo- 
garlar o ‘rta asr Italiya shahar-davlatlari (Venesiya, G enuya) bozorlarida  
shugkullanuvchi to ‘lovga qobiliyatsiz b o ‘lib qolgan pul a lm ash tiruv -  
chilarning stollarini sindirishgan. Yana boshqa bir nuqtayi nazarga  
kokra «bankrot» so‘zi «bank» so 'z idan  kelib chiqqan deyiladi. H ar-x il  
sabablarga ko‘ra o ‘rta asrlarda tijorat banklari to 'lovga qobiliyatsiz 
b o ‘lib tu rgan la r .  Bizning m am la k a t im iz d a  bu tu s h u n c h a  a so sa n  
mustaqillik davridan keng qoMIanila boshlagan.

K orxona va tashkilotning bankro tl ik  alomati (iqtisodiy n o e h o r )  - 
0 ‘zbekiston Respublikasining yangi tahrirdagi «Bankrotlik to ‘g‘risida»gi 
qonun in ing  4-moddasiga asosan ,  qarzdorn ing  pul m ajb u r iy a t la r i  
bo 'yicha kreditorlar talablarini qondirishga va (yoki) m ajburiy to ' lo v la r  
bo 'y icha o ‘z majburiyatini bajarishga qodir emasligi, agar tegishli 
majburiyatlar va (yoki) toMovlar majburiyati yuzaga kelgan k u n d a n  
e ’tiboran uch  oy davomida qarzd o r  tom onidan  bajarilm aganligi deb 
e ’tirof etiladi.

Amaldagi qonunchilik b o ‘y icha  iqtisodiy xavf alom atlari m av ju d  
korxonalar guruhiga mansub korxonalar  to lo v  qobiliyatini y o ‘q o tg an



va past  rentabcllik yoki m oliyaviy  xavf belgilari mavjudligi bilan 
an iq lanad i.  Shuningdek, iqtisodiy nochor korxonalar guruhiga mansub 
k o r x o n a la r  pul m ajburiya t la r i  va majburiy (o ‘lov la rdan  bo 'lgan  
qarz larin i  to ia s h  tnuddati uch  oydan  ortiqligi bo 'yicha belgilanadi. 
B u n d a  iqtisodiy nochorlikning amaldagi qonunchilik b o ‘yicha mezoni 
- e n g  k am  ish xaqining 500 barobaridan (6,4 m In .so ‘m) yuqori 
b o i i s h l ig i  bclgilangan.

K orxona  bozorda o*z ulushini yo‘qotmasligi maqsadida sarmoyani 
m oliyalashtirish uchun kredit olishga majburboMadi, bu o ‘z navbatida 
m a jb u r iy a t la rn in g  y an a d a  o sh ish ig a  olib kcladi. A garda  ishlab 
c h iq a r i sh g a  ja lb  q ilingan q o ‘y ilm ala r  m ajburiyatlar  hajm i o ‘sish 
su r 'a t id a n  ko ‘ra tushumning o “sisli sur’atlarining oshishiga olib kelsa, 
ko rx o n an in g  to 'lov qobiliyati oshadi va inqiroz yuz bcrmaydi. Agarda 
u sh b u  holatning aksi ro ‘y bersa inqiroz so'zsiz yuz beradi. Agarda 
tu sh u m n in g  o'sish sur’atlari majburiyatlar hajmi o ‘sish sur’atlaridan 
past bo 'lsa ,  ertami yoki kech tushum dan majburiyatlar summasining 
o sh ish  ostonasi keladi. B unday  holatda korxona o ‘z majburiyatlarini 
k red ito rla rn i  qoniqtiradigan m uddatlarda bajara olmaydi, ya’ni to'lov 
qobiliyatiga ega boMmay qoladi.

Biz majburiyatlar hajmi o 's ish  sur’ati tushum o ‘sish sur’atidan 
y u q o r i  bo 'lgan  holatdagi korxona  to ‘lov qobiliyati dinamikasini kolrib 
cliiqam iz. Bunday holat, ishlab chiqarish samaradorligining pasayishi 
natijasida korxona moliyaviy holatining yomonlashishi yoki daromadlilik 
salohiyatin i oshirish uchun  mavjud moliyaviy salohiyatdan toMaqonli 
foydaJanmaslik oqibatida yuzaga kelishi muinkin.

Majburiyatlar tushumga nisbatan 1 dan kichik b o llsa korxona sof 
foyda  ko'r inishdagi b o ‘sh pul m ablaglari zahirasiga ega boMib, undan 
o ‘z in in g  ishlab ch iqarish iga  sarm oya sifatida yoki boshqa ishlab 
ch iqar ish la rga  loyihaning daromadliligiga qarab sarmoya kiritishi, 
d iv idend  to la sh i  yoki kredit ajratishi mumkin. Pul mablagMaridan 
foydalan ish  variantlarini tan lashda  korxona amalga oshirilgan chora- 
tadbirlar natijasidan aksiyadorlar (qatnashuvchilar) oladigan, bitta oddiy 
aksiyaga (ulushga) m aksim al foyda olish mezoni b o ‘yicha foydani 
k o ‘zlaydi.

M ajburiyatlar tushum ga nisbatan 1 ga teng b o ig a n d a  korxona 
majburiyatlarini m untazam  bajarishni ta ’minlay oladigan va muddati 
o ‘tgan  qarzdorliklari m avjud  b o ‘lmaydigan ho la tda  bo 'ladi,  lekin 
b u n in g  u ch u n  aylanm a aktivlari tarkibida m a ’lum pul mablag‘lari 
zahirasi zarur bo'ladi.



Majburiyatlar summasining oshish ostonasi majburiyatlardan 1 d a n  
katta b o klsa, u o'z  navbatida tushum dan  1 ga katta bo'lsa, k o rx o n a  
tushumi majburiyatlar summasidan kichik b o ‘lishiga qaramasdan t o ‘lov 
qobiliyatiga ega hisoblanadi, zero bu ho la tda  majburiyatlarni ba jar ish  
muddati kreditorlarni qoniqtiradi.

M abodo, m ajburiyatlar summasi n isbati ay rim  chegaraviy o s to -  
nas idan  o ‘tsa  (y u q o r i  boMsa) m a jb u r iy a t la rn i  bajar ish  m u d d a t i  
kreditorlarni qon iq tirm ay  q o ‘yadi va to ' lo v  qobiliyatsizligi b o s h -  
lanadi.

Majburiyatlarning tushumga nisbati, m ajburiyatlar sum m asin ing  
oshish ostonasiga teng  b o ‘lsa, korxona m ajburiyatlar  hajmi o ‘sish  
sur’atini pasaytirish choralarini kolrish lozim.

M a’lumki, korxona kredit siyosatini baho lashda  zararsizlik n uq tas i  
(a) ning holati ( t  joriy vaqtning) va ( t f t , )  m uayyan  davr d av o m id a  
to ‘lov qobiliyatini saqlash diapazoni m u h im  aham iyatga ega.

Ishlab chiqarishning yuqori samaradorligida korxonaga kredit o lish  
foydalidir (agarda kredit foizlari kapital rcntabelliligidan past b o ‘lsa).

Shunday ekan, tushum  o ‘sishi bilan bir q a to rda  m ajburiya t la r  
summasi ham  o ‘sib boradi. Ishlab chiqarishning kam  sam aradorlig ida 
kreditlar hajmini kamaytirish lozimki (bu ho la tda  kreditlar bo ‘y ich a  
foizlar kapital ren tabell ig idan  yuqori b o ‘lishi va o ‘z m a b la g ‘la r  
rentabelligi kamayishi mumkin), bunda tu sh u m  pasayishi barobarida  
majburiyatlar summasi pasayishi lozim.

Ushbu holatdan kelib chiqqan holda korxona  to lg‘ri kredit siyosati 
yuritsa, zararsizlik nuqta holati biroz barqaror ho latda bo'ladi.

Korxonani moliyaviy sog‘lomlaslitirishda asosiy m asalalardan biri  
bu inqirozning yuzaga kelishi sabablarini aniqlashdir.

Bu odatda, korxonani moliyaviy taxlil qilish jarayoni orqali am a lg a  
oshiriladi, A dabiyotlarda korxonaning iq tisodiy  inqirozga u c h ra s h  
sabablarining qator tasniflari inavjud.

Bizning fikrimizcha, tasniflanish A.P. G ra d o v a  va B.I. K u z in a  
muharrirligi ostida chop  etilgan kitobda to 'l iq  keltirilgan. quyidagi 
jadvalda  ko rxona  moliyaviy qobiliyati o m il la r in in g  ta sn if lan ish i  
keltirilgan.

Ushbu omillarni konkret korxona misolida ko ‘rib chiqadigan bo 'lsak  
ushbu korxonada inqirozning yuzaga kelish sababini aniqlash m u m k in .  
Korxonada yuzaga kelgan inqirozning barcha  sabablarini (korxonaga 
nisbatan) ichki va tashqi sabablarga ajratsak b o ‘ladi.



Korporatsiya investitsion-innovatsion faoliyatning rivojlanishi ko‘p 
j ih a td a n  ko rxona  m oliyaviy holatin ing o 'zgarish  tendensiyasi va 
darajasiga bog‘liq boMadi.

Shundan, inqirozli moliyaviy holatda b o ‘Igan korxonalarni m o ­
liyaviy sog‘lomlashtirish va uni o ‘z vaqtida aniqlash va ogohlantirish 
tu r l i  moliyaviy m a ’Jum otla rdan  foyda lanuvch ila r  uchun m u h im  
ahamiyat kasb ctadi.

Xo‘jalik yuritishning bozor sharoitida korxonalar (investorlar), o ‘z 
hamkorlarining iqtisodiy qobiliyati va ishonchliligini aniq bilishi kerak. 
Aks holda to ‘lov qobiliyaiiga ega bo ‘lmagan qarzdorlarga bankrotlik 
mexanizmini q o ‘llash ehtinioli paydo bolad i.

Shu bois korxona raxbarlari, turli darajadagi menedjerlar bankrot- 
likka uchrashdan qochish , agarda bankrotlikka uchragan taqdirda uni 
moliyaviy sog‘)omlashtira olish uchun o ‘z korxonasini inqirozga qarshi 
boshqarish asosida yuritishi lozim.

Shu bilan bir qa to rda  ular o ‘tkazilgan moliyaviy tahlil natijasida 
kon tragen t korxona la rn ing  noxush moliyaviy holatini o ‘z vaqtida 
aniqlay olishi va zarur holatda qarzdorga nisbatan sud orqali bankrotlik 
taomilini q o ‘llay olishi lozim bo‘)adi.

Iqtisodiy fanda  korxona qobiliyatsizligi nazariyasi muammolari 
tahlili va ularni inqirozga qarshi boshqarishga bag'ishlangan tadqiqotlar 
yetarli emas. H anuzgacha  barqaror rivojlanishning, inqirozni yengib 
o 't ish  va k o rx ona la rn i  bankro t b o ‘lishini ogohlantirishning yalpi 
iqtisodiy ko n se psi y a,si mavjud emas.

Shuningdek, ba rqaro r  va ham m a tan olgan ilmiy-tushunchaviy 
apparat tashkil qilinmagan. Yuristlar ham, iqtisodchilar ham ko ’pincha 
«qobiliyatsizlik», «toMovga qobiliyatsizlik», «bankrotlik», «korxonaning 
inqirozli holati» tushunchalari o'rtasini ajratmaydilar (farqlamaydi). 
K o ‘pchilik ilmiy ishlar va amaliy maqolalarda mazkur barcha tushun- 
chalar s inonim  sifatida qo'llaniladi.

Shuning u c h u n  fan oldida bir-biriga yaqin lekin, turlicha iqtisodiy 
m a ’noni ang la tuvch i tushunchalarni b iri-b iridan ajratish masalasi 
turadi.

H ar bir iqtisodiy hodisani o 'rganishda uni ham tashqi shakli va 
ichki tuzilishini ch u q u r  o lrganishni talab etadi.

Korxona qobiliyatsizligining tashqi shakli to lovga  qobiliyatsizligi 
hisoblanadi. Ichki tarkibi esa uning normal bozor iqtisodiyotida biznes 
samaradorligi darajasining belgilangan darajadan pastligi, tashqi shakli 
esa uning t o ‘lovga qobiliyatsizligidir. Qobiliyatsizlikning tashqi shakli



bo 'lgan to ‘lovga qobiliyatsizlik darrov n am o y o n  bo 'lm aydi. K o ‘pchiIik 
tadq iqodch ila r  t o ’lov qobiliyatsizligini o ‘z a y la n m a  m ab lag 'la r in i  
yo'qotisli bilan xarakterlanadi deb hisoblaydilar, lekin shu bilan b ir  
vaqtda korxonada o ‘z m ajburiyatlarin i q o p la s h  uchun  ishlatilishi 
m um kin  bo 'lgan mablag‘lar manbai sifatidagi yetarli a inortizatsion 
ajratmalar yig‘índisi mavjud b o ls a d a  (15-jadval).

Shundan kclib chiqqan holda biznes yuritishning  bcshta bosqichini 
va uning to 'lov qobiliyatsizligi bilan bog'liqligini ajratish mumkin.

1. Daromadli faoliyat. Bu holatda biznes sh u n d ay  samaradorliki, 
b u n d a  sof foyda sum m asi va yig 'ilgan am o r t iz a ts iy a  nafaqat o ‘z 
majburiyatlarini bajarishni balki, oddiy va kengaytir ilgan qayta ishlab 
chiqarishni ta'minlaydi.

2. Zararsiz faoliyat. S of foyda generatsiyasi am alga oshirilmaydi, 
yig'ilgan amortizasiya ajratmalari esa oddiy q ay ta  ishlab chiqarishni 
ta 'minlaydi.

Bunday moliyaviy holatda korxonaning to ' lo v  qobiliyatliligi va 
xoljalik faoliyatining to 'liq t a ’minlanishi kafolatlanadi, agarda muddati 
o 'tgan debitor qar/dorlik  va o ‘z vaqtida so 'nd ir i lm agan  qisqa va uzoq 
muddatli majburiyatlari b o lm asa .

3. Vaqtinchalik to ‘lovga qobiliyatsizlik. Bu liolat foyda mavjud 
bo'lmasligi bilan xarakterlanadi, yig'ilgan am o rt iza ts io n  ajra tm alar 
esa aylanma kapitalni moliyalashtirishga jalb q ilingan boMadi. Korxona 
qisqa muddatli majburiyatlari va zararlarni qop lashga  ishlab chiqarish 
zaxiralarining bir qismini y o ‘naltirad¡ va shu bilan qiqartirilgan qayta 
ishlash rejimiga o ‘tadi. Bu davrda boshqaruvning  asosiy maqsadi - 
korxona va biznesda keskin restrukturizatsiya o ’tkazish, krcditorlar 
bilan hisob-kitobni amalga oshirish va ko rxona  moliyaviy holatini 
yaxshilashdir.

4. Oraliq to ‘lovga qobiliyatsizlik. U ning farqi shundaki, biznes 
bilan generatsiya q ilinadigan pul oq im la rin in g  yetishm asligini va 
korxona likvid aktivlarining yetishmasligini faqat biznesning sifatli 
yaxshilanishi hisobiga yengib o ‘tish m umkin boMadi.

Bunda ishlab chiqarishning to ‘xtab qolishi va b ankro t  b o ‘lish xavfi 
tug'iladi. Korxonaning to lo v  qobiliyatini tiklashga, ishlab chiqarish 
jarayonini qayta tiklash va uni qo 'l lab -quw atlash  u ch u n  zudlik bilan 
barcha zaruriy choralar ko‘rilishi zarur.

Kreditorlarning talabi bilan korxonaga m oliyaviy sog‘lomlashiirish 
va tashqi boshqaruvning hakamlik jarayoni kiritilishi mumkin. Samarali 
reorganizatsion ichki tadbirlarni o ltkazish nafaqat kreditorlar talabini
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qondirishga balki samarali xo'jalik faoliyatini qayta tiklashga, bankrotlik 
ishlarini t o ‘xtatib o ‘z faoliyatini davom ettirishga imkon yaratadi.

5. Absolyut to ‘lov qobiliyatsizligi. Bunday holatda pul oqimlarining 
b iznes  gencratsiyasi zaif bo 'ladiki, bizncsning sifati o 'zgargan holatda 
h a m  to ‘lovlarni amalga oshirish uchun pul mablagMari yetishmaydi. 
J u d a  yuqori chtimollikda qobiliyatsizlik bo‘yicha ish q o lzg‘atilishi 
m u m k in  va tanlovli ishlab chiqarish prosedurasi kiritiladi (korxona 
tugatilad i).

O 'z iga  mos ravishda korxona toMov qobiliyatsizligini uch turga 
ajratish mumkin: vaqtincha, oraliq va absolyut to ‘lov qobiliyatsizligi.

Xorijiy davlatlarda bankrotlik  jarayoni absolyut toMov qobiliya- 
tsiziigida q o ‘!!aniladi.

Bizning fikrimizcha qobiliyatsizlik — tadbirkorlik faoliyat (biz- 
n e s )n in g  shunday  darajasiki, bunda tadbirkorlik yuritilgan butun 
m obaynida  yig'ilgan likvid aktivlar hajmi tashqi talablarni qondirishga 
va o ‘z xo'jalik faoliyatni moliyalashtirishga etarli boMmaydi va kapitalga 
n isbatan  foyda normasi pasayish tendensiyasiga ega bo ‘lib nulevoy 
aham iya tga  yaqinlashadi. Qobiliyatsizlik biznesning samarasizligini 
xaraktcrlovchi sifat boMib, u n d a  qarzdorning o ‘z majburiyatlarini bajara 
olm aslig i va belgilangan m uddatlarda  kreditorlar talabini qondira 
olmasligi natijasida korxona bankrot bo'lishi yoki sog‘lom!ashtirilishi 
m um kin.

Bankrotlik esa -  qobiliyatsizlik natijasi boMib moliyaviy sog‘(om- 
lashtirish imkoniyati b o ‘lmaganligi sababidan biznesning (tadbirkorlik 
faoliyatining) tugatilishini bildiradi.

Agar bankrotlik biznes qobiliyatsizligining salbiy natijasi bo ‘lsa, 
moliyaviy soglom lashtirish  ijobiy natijasi hisoblanadi. Shuning uchun 
x o ljalik subyektining kelajakdagi istiqbolidan kclib chiqib korxonaning 
qobiliyatsizligini ikki turga ajratish mumkin:

— moliyaviy h o la tn in g  yaxshilanishi eh tim oli  bilan inqirozli 
h o la tdan  chiqib ketish;

— moliyaviy h o la tn in g  yaxshilanishga real im koniyat yo'qligi 
(bankrotligi).

Qobiliyatsizlik va zararlilik tushunchalarining o ‘zaro mutanosibligini 
h a m  chuqur tahlil qilish talab etiladi.

E .D . Dolan va D.E. Lindseylar qobiliyatsizlikni yalpi daromadning 
ishlab chiqarish xarajatlarini qoplash uchun etishmasligi holatini aks 
e ttiruvchi iqtisodiy kategoriya sifatida ko‘radilar. Agarda korxona 
qobiliyatsizligining kriteriyasi sifatida uning ishlab chiqarish omillaridan



samarali foydalana olishni ta ’minlay olmasligi qabul qilinsa. Q uyidagi 
xulosalarga kelish mumkin:

1) Zarar oqibatida yuzaga keladigan korxonaning  qoniqarsiz ho la t i  
qobiliyatsizlik xarakteri hisoblanmaydiki, chunk i u firmaning b o z o r  
strategiyasi oqibati boMishi mum kin (misol uchun: bozorni ega llashda 
damping baholam i ishlatish). S hundan  kelib chiqadiki, zarar bu  y e rd a  
qisqa davrli hodisa bo ‘lib o ‘zoq m uddatli  barqarorlikka crishish bilan  
bogMiq;

2) korxonaning zararsizligi uning qobiliyatli xo‘jalik subyekti sifatida 
saqlanishiga kafolat boMmaydi, b inobarin  strategik xato investits ion  
siyosat, tashkiliy-boshqaruv tizimning past samaradorligi va b o s h q a  
omillar rentabellikning barqaror pasayish iga olib kelishi m u m k in .  
Natijada shunday  holat ro'y berishi m u m k in -k i,  bunda firma ish lab -  
texnik salohiyatini saqlagan holda tadbirkorlik o b ’ekti sifatida qob iliya - 
tsiz b o ‘Iib qolishi mumkin.

V.A. Shevchenkoning fikricha «... za ra r  zamonaviy m ikro iq tisod  
talqinida ko‘rilayotgan hodisaning faqat bir kesimini, ya’ni yak u n iy  
va og‘ir fazasini aks ettiradi-ki, unda korxonaning  qobiliyatsizlik h o la t i  
iqtisodiy subyektlar uchun aniq va ravshan b o ‘lib qoladi». S h u n d a y  
qilib, uning nuqtayi nazariga k o ‘ra, z a ra r  qobiliyatsizlik n a m o y o n  
bo ‘lishining eng oxirgi shakii hisoblanadi va u to 'l iq  ravishda u s h b u  
tushuncha tarkibiga kiradi.

Bizning fikrimizcha, zarar — xo‘ja!ik subyekti toMov qobiliyatsizligi 
yuzaga kelishining omillaridan biri; Qobiiiyatsizlikning birinchi belgilari 
bo‘lib xizmat qiladi.

Bunday sharoitlarda korxonalarning moliyaviy qobiliyatsizligini 
iqtisodiy tahlil qilishning metodologik asoJilarini ishlab chiqish, b a n k ro t  
bo ‘lish ehtimolligini boshlang‘ich davrida aniqlashga va shunga m uvofiq  
voqealar noxush rivojlanishining oldini olisli uchun zaruriy d a s tu r la r  
ishlab chiqish imkoniyatini beruvchi bosh  indikatorlarni a n iq la s h  
dolzarb hisoblanadi.

Mualliflarning fikriga ko'ra qobiliyatsiz korxonalarni tahlil q ilishning 
uchta asosiy yo ‘nalishlarini ajratish m um kin .

Birinchi yo‘nalish qarzdordor moliyaviy holatining tahlili u n in g  
toMovga qobiliyatlik imkoniyatini aniqlashga moMjallangan. B u n d a y  
holatda iqtisodiy tahlil jarayonida k o rx o n an i  moliyaviy sogM om - 
lashtirish b o ‘yicha chora-tadbirlar ishlab chiqiladi va ularning k o rx o n a  
xo‘jalik faoliyati o ‘zgarishiga t a ’sir qilishi baholanadi. Bunday c h o r a -  
tadbirlarning natijasida korxonaning bankro tlik  ishi to ‘xtatilishi v a



o ‘z ish faoliyalini davom  ettirishi kerak bo 'ladi. T o ‘liq moliyaviy 
barqarorlik  shunda keladiki, qachonki korxona o ‘zining iqtisodiy 
rivojlanishi jarayonida moliyaviy muvozanatni t a ’minlasa.

Tkkinchi yo'nalish fiktiv yoki alaylab bankrot qilinganlik alomatlari 
mavjudligi to ‘g‘risida xulosa berishga imkon beruvchi, ataylab qilina- 
d igan bankrotlikning x o ‘jalik mexanizmi tahiilini o ‘z ichiga oiadi.

Uchinchi yo ‘nalishni shunday  korxonalarga nisbatan ishlatish 
m um kin-k i,  korxona moliyaviy holatining tahlili lining to'Jov qobi- 
liyatini tiklash m um kin  emasligini aniqlagan b o ‘lsa va hakamlik sudi 
qarzdorni bankrot deb topish to ‘g ‘risida qaror qabul qilgan b o ‘lsa. 
Bunday holatda alohida e ’tibor qobiliyatsiz korxona bizncsini baholash 
samaradorligini taxlil qilishga qaratiladi.

A m m o bajarilgan rasmiylashtirilgan tahliliy hisob-kitoblar natijasi 
u  yoki bu qarorni qabul qilish uchun yagona va shak-shubhasiz mezon 
bo lm aslig i  kerak.

Kritik moliyaviy holatn i aniqlash analitik hisob va buxgalterlik 
hisobot m a'lum otiariga asosiangan bo‘Jishi mumkin. Shakllantirilgan 
va  shak llan tir i lm agan  ta r t ib la r  muvofiqligining zaruriyati taxliliy 
xujjatlarni tayyorlash va moliyaviy holatni tahlil qilish tartiblarida o ‘z 
o ‘rniga ega. U lar har d o im  q a t ’iy bir koLrinishda boMmay, balki shakli 
va mohiyatiga qarab t o ‘g‘rilash mumkin. Aynan shunday yondashuv 
bozor iqtisodi sharoitida korxonalarning faoliyat yuritish mantig‘iga 
muvofiq keladi.

T o ‘lov qobiliyatini qayta tiklash uchun boshqaruv qarorlarini qabul 
qilishda tahliliy hisob-kitoblar asos bo'lib hisoblanadi, am m o yakuniy 
variant q o ‘sh im cha om illarni inobatga oJgan holda qabul qilinishi 
kerak. Shu bois korxonalarni moliyaviy sog‘lomlashtirish maqsadida 
oldindan va bashoratli tahlil qilish ko‘rsatkichlarni atroflicha tanlash 
talab qilinadi.

Moliyaviy holat — bu keng tushuncha b o ‘lib, korxonaning barcha 
funksional b o ‘limlar faoliyati natijasini umumlashtiradi. Bankrotlik 
(qobiliyatsizlik) — korxona moliyaviy holatining shunday ko‘rsatkichi 
boMib, u korxonaning nafaqat toMov qobiliyatini yo‘qotganligini balki 
barcha tashkiliy b loklam ing birgalikdagi ish natijasining qoniqarsizligini 
k o ‘rsatadi.

Moliyaviy holat u m u m iy  olganda — bu ichki korxona jarayonlar 
va pul mablagMari shaklidagi natijalarning kokp o ‘lchamli xarakteristi- 
kasidir. Shundan kelib chiqib odatda «ishlab chiqarish holati» yoki 
«korxonaning m arketing  holati» deb aytilmaydi.



Q a rz d o rn in g  m oliyav iy  ho la ti  q o n u n c h i l i k k a  va q o n u n o s t i  
xujjatlarga (uslubiy yo 'r iqnom a, tartiblar) m uvofiq  m a ’lum belgilarga 
qarab amalga oshiriladi.

U shbu  xujjatlar to 'lo v g a  qobiliyatsiz  k o r x o n a la r  b a lan s in in g  
qoniqars iz  tarkibini an iq lash  h o ‘yicha m e z o n la r  t iz im iga  k ir itilgan  
ko 'rsa tk ich larn i h isob-k itob  qilish u s lub larin i  va  u larn ing  t o ‘lovga 
qobiliyatliligini tiklashning real imkoniyatlarini baho lashn i  o ‘z ichiga 
o ladi, shuningdek balans tarkibini tahlil q i l ish g a  va korxona m o ­
liyaviy holatini baholashga bir qato r uslubiy y o n d ash u v la rn i  tavsiya 
qiladi.

Bankrotlik jarayoni qo llashn ing  lchi b o sq ich id a  sud tom onidan  
tasdiqlangan vaqtinchalik boshqaruvchi qarzdorn ing  moliyaviy holatini 
taxlil qilishi, to 'lov qobiliyatini tiklay olish im koniya ti  mavjud yoki 
yo'qligini aniqlashi lozim.

Jahon  amaliyotida iqtisodiy nochor ko rxona la r moliyaviy holatini 
aniqlash va uni diagnostikasini amalga oshirishda b ir  q a to r  modeliardan 
foydalanadi.

Bunday m odellar sirasiga A ltm anning  3 va  5 omilli m odelin i 
kiritishimiz mumkin. Altman modeli (5 omilli) korxonalarn ing  krcdit 
olish qobiliyati indeksining ko‘p omilli regresión tenglamasini o ‘zida 
ifodalaydi.

Bu tenglama quyidagicha bo'ladi:

Z =  3,3 K , +  1,0K2 +  0 ,6X ; +  1A K 4 +  I M s

K,  =  soliqlar va foizlar toMangunga qadar fo y d a /  barcha aktivlar;
K2 = realizasiyadan tu shum / barcha aktivlar;

-  xususiy k ap ita l / ja lb  qilingan kapital;
K4 =  taqsimlanmagan foyda /  barcha aktivlar;

=  sof aylanma kapital /  barcha aktivlar.
Yuqoridagi teng lam a asosida agar, Z<  2 ,6 7 5  ho la ti  kuzatilsa 

bunday  korxonada bankrotlik ehtimolligi y u q o r i  h isoblanadi. Agar 
Z>  2,675 holati kuzatilsa korxona moliyaviy ho la t i  n isbatan  barqaror 
hisoblanadi.

0 ‘zbekis ton  R esp u b lik as id a  am aldag i  q o n u n c h i l i k  b o 'y ic h a  
korxonalarning iqtisodiy ahvolini baholovchi asos iy  k o ‘rsatkichlar 
(mezonlar) va ular bo 'y icha belgilangan asosiy m ezo n la r  iqtisodiy 
muhit shart-sharoitlaridan kelib chiqqan holda shakllantirilgandir.

0 ‘zbekiston Respublikasi Adliya Vazirligidan 14.04.2005-yilda 
ro 'yxatdan  o 'tkazilgan «Korxonalarning m oliyaviy-iq tisodiy  ahvoli



monitoring! va tahlil qiüsh mezonlarini aniql&sh tartibi to ‘g ‘risida»gi 
№ 1469 sonli N izom ga muvofiq — korxonalarning iqtisodiy-moliyaviy 
holati an iq lanadi.  Ular quyidagilardan iboratdir:

1. T o 'lovga  qobiliyatlilik yoki qoplash koeffitsienti(Ktq)

K„ =  / P r

Bunda, A2 -  joriy  aylanma aktivlar; P2 - joriy majburiyatlar.
Ushbu koeffitsicnt 1,25 dan yuqori boMishi talab qilinadi.
2. X u s u s i y  a y l a n m a  m a b l a g ‘l a r  b i la n  t a ’m i n l a n g a n l i k  

k o e f f i t s i e n t i i ^ J

((Р.+имму Л )  / a2

Bunda, Pt — Bans passivlari bo‘yicha o ‘z mablag‘larining manbalari; 
UMM2 — ba lans  passivi bo‘yicha uzoq muddatli majburiyatlarning 
yig'indisi; A { — balans aktivi b o kyicha uzoq muddatli aktivlar. Ushbu 
koeffitsient 0 ,2  dan yuqori boMishi kerak.

3. A ktivlarning rentabclligi koeftltsienti(ATw).

К  =  F  Í Вга «• '  ■'

B unda, F  — soliq toMangungacha foyda;
В  — balansning yillik o ‘rtacha qiymati. Yshbu koeffitsient 0,05 

dan yuqori boMishi kcrak.
4. Xarajatlarning rentabellik koeffitsicnti(Krx).

K  =  F  f  Xrx St '

Bunda, X  — jami xarajatlar. Ushbu koeffitsient 0,05 dan yuqori 
boMishi kerak.

U shbu  koeffits icn tlar bilan birgalikda yakuniy qaror qabul qilish 
u ch u n  q o 's h im c h a  quyidagi koeffi ts ien tlardan  ham  foydalaniiadi:

1. 0 ‘z i n i n g  va q isqa  m u d d a t l i  q a rz  m ablagM arning n isbat 
koeffitsienti — К ..on

К , =  P J  P7~ VMM ,on 1 * 2  2

U shbu  koeffitsient 1,0 dan yuqori boMishi kerak.
2. fshlab chiqarish q u w atidan  foydalanisli koeffitsicntiCAT ).

p   ________________ Q лад________________

^  Q lo y ih .-{ Q  ijara + Q  konservas.)



Bunda, Q — Jami ishlab chiqarish quw a ti ;  Q. .. , Q  , Q,1 1 4 * -7nvih ’  tjaro. /conservas
— joriy  faoliyat mobaynidagi loyihalashtirilgan, ijraga o lingan  va 
konservasiya qilingan ishlab chiqarish quvvatlari. Yshbu koeffîtsient 
0,5 dan yuqori boMishi kcrak.

2. Asosiy vositalarning eskirish koeffîtsicnti — К

К  =  F. I  ßove av ' qov

Bunda Eav — asosiy vositalarning cskirishi; В — asosiy vosita­
larning boshlang'ich qiymati. U shbu koeffîtsient 0 ,5  d an  past bo4ishi 
kerak.

Yuqoridagi har ikkala korxonalar  iqtisodiy ahvolin i  baholashning 
xususiyatli jihatlari, b irinchidan ulardagi koefTitsientlarning har-hilligi 
bo'lsa, ikkinchidan mezonlarni hisoblashning u m iy  uslubiyotidadir. 
X ususan, Altmanning 5 om illi  modeli asosiy m oliyaviy  tavsifdagi 
ko lrsatkichIarga qaratilgan b o llsa, shuningdek, integral xarakterga ega 
b o ‘lgan ko‘rsatkichdir.

Shunday qilib, moliyaviy-iqtisodiy holatni real baho lash  tashqi va 
ichki omillar ta'sirida m urakkab jarayondir, chunk i ay n an  u korxo- 
nan ing  moliyaviy siyosatini ishlab chiqishda baza b o ‘lib x izm at qiladi. 
N oan iq lar  ko'payib borayotgan bozor  muhiti va ko rxonan ing  hayot 
sikli intensiñkasiyasi sharoitida moliyaviy sog 'lomlashtirislini mustaqil 
bosqich sifatida ajratish zaruriyati yanada aniqlashib borm oqda.  Bu 
bankro tl ik  jarayonidagi ko rxona la r  va bcqaror m oliyaviy-iq tisodiy  
holatda bo'lgan va tinimsiz rejimda sog lom lash tir ish  strategiyasini 
amalga oshirayotgan korxonalar uchun  dolzarb hisoblanadi.

Hozirgi kunda Respublikamizda amalga oshirilayotgan korxonalarni 
tarkibiy jihatdan o'zgartirish, ixchamlashtirish va moliyaviy sog‘Iom- 
lashtirishning asosiy yo'nalishlari quyidagilardan iboratdir:

1. Ishlab chiqariladigan m ahsulot turlarini restrukturizatsiya qilish. 
B unda ishlab chiqarilgan m ahsulot turlarini har birini a loh ida  zararli, 
foydali va rentabellik darajasini ch u q u r  tahlil qilish. Shuningdek , 
mahsulot ishlab chiqarishni diversifikatsiya qilish va mahalliylashtirish 
davlat dasturi doirasida mahsulot ishlab chiqarish tizimini yo'lga qo'yish 
ustuvor ahamiyatga ega bo 'lm oqda.

2. Mavjud quvvatlarni res truk turizats iya  qiJish. Yangi turdagi 
m axsulotlarni ishlab ch iqarish  ja rayon iga  o 't ish  d av r id a  o r tiqcha  
avtivlarni (bino, inshoot va uskunalar) hisobdan ch iqar ish  yoki sotish. 
Ishlab chiqarishda foydalanilmayotgan asosiy vositalarni konservatsiya 
qilish.



3. Mavjud maydonlarni restrukturizatsiya qilish. Ishlab chifqarishda 
ishtirok etm aydigan , o rliqcha yer maydonlarini aniqlash va ularni 
hisobdan chiqarish.

4. Ijt im oiy soha  ob ’ektlarini restrukturizatsiya qilish. Korxonaning 
balansida m avjud b o ‘lgan ijtimoiy soha o b ’ektlarini sotish, ijaraga 
berish yoki tegishli tartibda mahalliy hokimiyat balansiga o ‘tkazish. 
Ushbu ho la t  o ‘z navbatida ortiqcha xarajatlarni iqtisod qilish imko- 
niyatlarini vujudga keltiradi.

5. K o rx o n a n i  moliyaviy re s truk tu r iza ts iya  qilish. K orxonan i  
qarzlarini kechiktirish yoki b o ‘lib -bo‘lib to'lash b o ‘yicha kreditorlar 
b ilan vaq tin ch a lik  kelishuvlarni amalga oshirish. Yshbu y o ‘nalish 
surunkali debitorlik va kreditorlik qarzlari hisobiga aylanma mablag'lar 
samaradorligiga salbiy tasir etuvchi omiilarni bartaraf qilinishiga olib 
keladi. O lz navbatida to 'lovlar bilan bogMiq muammolarni bartaraf 
qilishga y o ‘naltirilgan tadbirlar korxonalar moliyaviy barqarorligining 
asosiy omiliga aylanadi.

6. M en e jm en ti  restrukturizatsiya qilish. Restrukturizatsiyaning 
bosliqa o m il la r in in g  am alga  osh ir ishda  m uh im  aham iya tga  ega. 
K orxonan ing  boshqaruv strukturasini yangilash.

S huningdek ,  m a’muriy xarajatlarni qisqartirish hisobiga foydani 
shakllanishiga noishlab chiqarish

0 ‘zbekis ton  Respublikasi P rezidentin ing 2008-yil 19-noyabrdagi 
F-4010-sonJi «iqtisodiy n o ch o r  korxonalarni tijorat banklariga sotish 
to ‘g ‘risidagi tartibni tasdiqlash to ‘g‘risida»gi sonli Farmoyishi hayotga 
joriy  q ilindi.  U shbu F arm onga muvofiq, bankrot korxonalarni tijorat 
banklariga sotishning (balansiga bcrishning) 3 ta m exanizmi amal 
qiladi. bular:

1. B ankro t korxonaning kreditorlik qarzining tarkibini 70 va undan 
ortiq  foizini bank kreditlari tashkil etsa tijorat banklari balansiga 
berish tartibi amal qilmoqda.

2. A uksion savdolari orqali tijorat banklariga sotish (eng k o ‘p narxni 
tak lif  q ilgan  va tegishli majburiyatni o 'z  zimmasiga olgan) tizimi 
yo 'lga q o lyilgan;

3. T an lov  savdolari orqali - tijorat banklariga «0» (nol) qiymatga 
investitsion majburiyat sharti bilan sotish.

U s h b u  m exanizm larning barchasi Respublika Komissiyasining 
qarori b ilan  amalga oshiriladi.

S h u n in g d e k ,  t i jo ra t  b an k la r ig a  b ir  q a to r  im k o n iy a tla r  ham  
yaratilgan. Xususan, tijorat banklari



1. Bankrot korxonalar negizida — ustav ja m g ‘arm as i  100%gacha 
b o ‘lgan yangi korxona tashkil etish imkoniyati berildi

2. Bankrot korxonalar tugatilishi m unosabati b i lan  u n g a  aw a l  
berilgan, qoplanm agan kreditin i, shu jumladan h u k u m a t  kafolati büan 
berilgan kredit summasini b an k  kengashining qarori  bilan h isobdan  
chiqarish imkontyatiga ega.

3. Bankrot korxonalar u c h u n  malakali boshqaruv  kom pantyasin i 
tuzish va jalb qilish ham da ularn i tugatish bahosida olib, faoliyatini 
tiklab uni bozor bahosida sotish imkoniyatlar yaratldi.

Tayanch iboralar:
restrukturizatsiya, isloh qilish, makroiqtisodiy va siyosiy risklar, moliyaviy 
strategiya, potensial investorlar, tashqi moliya manbalari, joriy aktivlar, 
yalpi daromad, debitorlik qarzlari.

N azorat savollari
1. Korxonani restrukturizatsiyalashning mazmunini ayting.
2. Restrukturizatsiya qilish korxona faoliyatiga qanday ta ’sir ko ‘rsatadi?
3. Korxonani tang holatga olib keluvchi sabablami ayting.
4. Korxona faoliyali samaradorligining ko'rsatkichlarini ayting..
5. Korxonalarni qayta tarkiblashning muvaffaqiyatli shartlari qanday?
6. Korxonaning moliyaviy holatidagi muammoiarni sanang.
7. O ‘zbekistonda korxonalarni restrukturizatsiyalash jarayonlarining o ‘zi- 

ga xos xususiyatlarini ayting.
8. 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 18-noyabrdagi PF- 

4053-sonli «Iqtisodiyot real sektori korxonalarining moliyaviy barqa- 
rorligini yanada oshirish chora-tadbirlari to'g'risida»gi Farmoni 
mazmunini tushuntiring.

9. O ‘zbekistonda restrukturizatsiya jarayoni qanday?
10. Xorijiy davlatlardagi restrukturizatsiyalash jarayonlarini tajribasi 

qanday?
11. Tavakkalchilik qarorlarini qabul qilishning asosiy tamoyillari ni 

ayting.

1 4 - Korporativ boshqaruv



X I I I  bob. KORPORATIV BOSHQARUV  
SAMARADORLIGINI BAHOLASH

13.1. Korporativ boshqaruv modellarini joriy qilishning iqtisodiy 
jihatdan maqsadga muvofiqligi

Biz y u q o r id a  bir necha bo r  takrorlab o‘tdikki, tegishli tarzdagi 
ko rp o ra t iv  boshqaruv butun  b iznes-jarayonlar m ajm uini optim al-  
lashtiradi va natijada kom paniya foydasini oshirishga xizmat qiladi. 
Biroq quyidagi savol yuzaga keladi: korporativ boshqaruv andozalarini 
joriy q il ishda qanday xarajatlar kuzatiladi va ham m a kompaniyalar 
ham  b u n d ay  xarajatlarga dosh bera oladimi?

K o ‘p(ab kichik va yirik kom paniyalar uchun korporativ boshqaruv 
andozalari  zaruriy ehtiyoj hisoblanmaydi. Ularning korporativ bosh­
qaruv  sohasidagi birlamchi vazifasi amaldagi qonunchilikka rioya 
qilinishini yaxshilash hisoblanadi. A y l ib o ‘tish kerakki, korporativ xulq- 
atvor K odeksida  bayon qilingan andozalarni joriy qilish korxonalar 
to m o n id an  aksiyadorlik jamiyati boshqaruv organlari ishini ta ’minlovchi 
va n az o ra t  qiluvchi qator q o 'm ita la r  tashkil qilishni, xodimlar shtati 
r o ‘y x a tig a  d irek to rla r  K engashi va lining q o ‘m ita lari faoliyatiga 
k o 'm ak lashuvch i  korporativ kotib  lavozimini kiritishni, direktorlar 
Kengashi tarkibiga mustaqil d irektorlar kiritishni va h.k.ni talab qiladi.

Shu  sababli ham m a korxonalar ham bu andozalarni xuddi yirik 
k o m p an iy a la r  kabi joriy qila olmaydi. Kichik kompaniyalar uchun 
b u nday  xarajallar iqtisodiy j ih a td an  maqsadga muvofiq emas, chunki 
x izm a t  k o ‘rsatish xarajatlari kodeksda joriy  qilish talab qilingan 
b o sh q a ru v  organlari faoliyatidan olinadigan darom ad  m iqdoridan 
solishtirib bo'lmaydigan darajada baland.

Yirik korporatsiyalar andozalarn i joriy qilishdan shuning uchun 
h am  k o ‘proq  manfaatdorki, u la r  birjalarda joylashtiriladigan qimmatli 
qog‘oz!ar hisobiga moliyalashtiriladi va tashqi investorlarni jalb qiladi, 
k om pan iya la r  esa to ‘g‘r id an - to ‘g ‘ri investorlarni qidiradi yoki banklar 
to m o n id a n  krcditJanadi. Bunday kompaniyalarda korporativ boshqaruv 
o ‘ziga xosliklari baribir mavjud, y a ’ni kompaniya t a ’sischilari tezkor 
b oshqaruvda  ishtirok etadi va mulkning bir yerda to 'p lanishidan m an- 
fa a td o r  b o ‘ladi. Bunday vaziyat faqat 0 ‘zbekiston u ch ung ina  xos 
em as. B ozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda faoliyat yuri-



tayotgan kompaniyalarda korporativ boshqaruv amaliyoti v a  u n i  joriy  
qilish darajasi xuddi shunday farqlarni k o ‘rsatmoqda.

Shunday qilib, aytib o ‘tish joizki, korporativ boshqaruv andozalarin i  
joriy qilishning iqtisodiy jiha tdan  maqsadga muvofiqligi faq a t  faoliyat 
miqyosini kengaytirayotgan, nisbatan yirik kom paniya larda  mavjud. 
Biroq bozo r  mexanizmi, raqobatning rivojlanishi, yangi investorlarn i 
izlab topish kompaniyani ichki o ‘sishga, dem ak, o ‘zi bilan b ir  xillar 
orasida m os ravishda faoliyat yuritishga rag'batlantiruvchi tashq i  om illar 
hisoblanadi.

Lekin shunga qaramay, andozalarni joriy qilish m u a m m o la r i  jo r iy  
q ilib  b o ‘l in g an  korpora tiv  b o s h q a ru v  a n d o z a la r ig a  a m a l  q i l ish  
m uam m olarin ing  ostida qolib ketadi va davlat, dav la tlararo  h am d a  
transm illiy  m aqom ga  ega b o ‘lgan yirik k o rp o ra ts iy a la r  k u n d a l ik  
am aliyo tda jo r iy  qilingan andozalarga  rioya q ilishda q a to r  q iy in -  
chiliklarga duch  kelmoqda. Korporativ boshqaruv tegishli am aliyo tin i  
ishlab chiqish uchun o'ziga xos kurash korporativ boshqaruvn ing  ayrim  
mezonlari bo 'y icha ham, kom paniya faoliyati um um iy  sam aradorlig i  
bo ‘yicha ham  yirik kompaniyalar reytingini tuzishda o ‘z aksini topadi.

13.2. Korporativ boshqaruv samaradorligi 
mezonlari

T a ’kidlash joizki, korporativ boshqaruv mezonlari ju d a  x ilm a-xil.  
Biz za ru r hollarda kompaniya faoliyatining detalli tah l i lin i  ularga 
asoslash yoki korporativ boshqaruv samaradorligi bahosini ch iq a r ish d a  
muayyanlashtirilishi mumkin bo 'lgan eng um um iy  mezonlarni ajratdik, 
xolos.

Sanab o 't i lgan mezonlar samarali korporativ boshqaruvdan  q a to r  
afzalliklarni hadya etadi:

1. Strategik qarorlar qabul qilishni takomillashtirish.
2. Moliyaviy resurslar jalb qilish.
3. K om paniyaning davlat organlari bilan aloqalarini yaxshilash.
4. Menejerlarning aksiyadorlar bilan aloqalarini yaxshilash.
5. Korporativ nizolarning oldini olish.
K orporativ  boshqaruvni b ah o lash n in g  m avjud usullari  o ra s id a  

kom paniyalarda korporativ boshqaruv reytinglari va u  yoki bu  k o m p a -  
niyada korporativ  boshqaruv m onitor ing  tizimi ajratib k o ‘rsatiladi.

Korporativ boshqaruv tahÜUy reytinglari moliyaviy va s ta tis tika  
m a’lumotlari asosida tuzilib, ekspcrtlar tom on idan  tahül q il inad i.



Dastlabki korporativ boshqaruv sifat reytinglari 0 ‘zbekistonda 1999- 
y i ld a  paydo b o ‘lgani, bu reytinglar soni bo‘yicha dunyoda yetakchi 
o ‘rin la rdan  birida ekanimizga qaram ay, investorlar hali ulardan to ‘liq 
q o n iq q an i  yo ‘q. Qoidaga k o ‘ra, reytinglar o ‘ntadan o ‘ttizta, uzog‘i 
b i lan  qirqtagacha kompaniyalarni qamrab oladi, bu esa ikkinchi eshelon 
aksiyalari bilan ishlaydigan investorlar uchun yetarli emas. Birinchi 
n av b a td a  aynan shu investorlar axborot ko‘magiga muhtojlik sezadi. 
B u n d a n  tashqari, ko‘plab reytinglar yoki korporativ boshqaruvning 
to r  jihatla riga  yo‘naltiri!gan b o ‘ladi, yoki ularga asos sifatida kam 
q o ‘llanadigan ideal model olingan b o ‘ladi.

«R ID -E kspert  RA» korporativ  boshqaruv reytingi to ‘rt guruhdagi 
k o ‘rsatkichlar b o ‘yicha integral baholashni ifodalaydi:

I. Aksiyadorlar huquqlari (mulkchilik huquqini amalga oshirish, 
jam iy a tn i  boshqarishda qatnash ish , foydadan ulush olish, huquqlarni 
buzishning risk darajasi, aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish bo‘yicha 
jam iy a tn in g  qo ‘shimcha majburiyatlari mavjudligi).

II. N azora t  va boshqaruv organlari faoliyati (direktorlar Kengashi 
va  ijroiya organlari tarkibi h am d a  faoliyati, moliyaviy-xo‘jalik faoliyati 
u s t id an  nazorat tizimi, nazorat  va boshqaruv organlari o ‘rtasida o ‘zaro 
a loqala r) .

III. Axborotni ochib berish (moliyaviy va nomoliyaviy axborotni 
och ish  darajasi, axborotni ochish umumiy intizomi, axborotning hamma 
u c h u n  bir xilda ochiqligi).

IV. Boshqa m anfaa tdor tomonlarning manfaatlariga rioya qilish 
va  korporativ  ijtimoiy javobgarlik  (ijtimoiy javobgarlik va boshqa 
m a n fa a td o r  guruhlar m anfaatlarin i  hisobga olish siyosati, m ehnat 
nizolari, xodimlar va mahalliy aholi uchun ijtimoiy loyihalar, ekologiya).

Korporativ boshqaruv sifatiga qarab reyting qatnashchisi bo ‘lgan 
kom pan iya lar  quyidagi reyting sinflaridan biriga kiritilishi mumkin:

•  A sinfi.
A sinfiga korporativ boshqaruv darajasi yuqori boMgan, mamlakat 

qonunch ilig i  talablariga rioya qiladigan, shuningdek, o ‘z amaliyotida 
sez ila rli  darajada korpora tiv  xulq-atvor kodeksiga am al qiladigan 
k o m p an iy a la r  kiritiladi. Reyting bahosi berish paytida bu kompa- 
n iyalarda  aksiyadorlar huquqlarini buzish, kom paniya ijroiya organ- 
la rin ing  insofsiz faoliyat yuritish va sifatsiz axborot taqdim  etish riski 
b o ‘lmaydi. Aksiyadorlik jam iyatlari  «boshqa m anfaatdor shaxslar»ning 
m anfaatlarin i  hisobga oladi va korporativ ijtimoiy javobgarlik borasida 
faol siyosat yuritadi. A sinfidagi kompaniyalar korporativ boshqaruv



um um iy  darajasi konservativ portfelli investorlar mablag‘larin i  ja lb  
qilish u ch u n  yetarli hisoblanadi;

• B sinfi.
B sinfi tarkibiga korporativ boshqaruv  darajasi qoniqarli b o ' lg a n ,  

amaldagi qonunchilik  talablarini buzm aydigan  va korporativ  xu lq -  
atvor kodeksi asosiy qoidalarini q ism an  bajaradigan k o m p an iy a la r  
kiradi. B sinfidagi kom paniyalar faoliyati aksiyadorlar h u q u q la r in i  
buzish, kom paniya ijroiya organlarin ing insofsiz faoliyat yurit ish  va 
sifatsiz axborot taqdim etish bo ‘y icha m a ’lum  bir risklar b ilan b o g ‘liq. 
Ushbu reyting sinflga mansub aksiyadorlik jamiyatlari o ‘z am a l iy o t id a  
«boshqa m anfaatdor shaxslar»ning m anfaatlarin i qisman hisobga o lad i .  
Shu bilan birga, B sinfidagi kom paniya lar  korporativ boshqaruv ja m i  
risklari qisqa muddatli yo'naltirilgan invcstorlarning mablag‘larini ja lb  
qilish uchun yetarli. B sinfidagi k om pan iya la r  aktivlariga resurslarni 
investitsiyalash esa investorlarga «daromadlilik-risk» optimal n isba t in i  
taqdim etadi;

• C sinfi.
C sinfi korporativ boshqaruv darajasi past b o lg a n ,  o ‘z fao liya tida  

u yoki bu  darajada amaldagi qonunch ilik  talablarining buzilishi va 
korporativ xulq-atvor kodeksining asosiy qoidalariga amal q ilm aslikka  
yo‘l q o ‘yadigan kompaniyalarni birlashtiradi. C  sinfi kom paniyalar iga  
reyting baholari berish davom ida aksiyadorlar  huquqlarini b u z is h ,  
kompaniya ijroiya organlarining insofsiz faoliyat yuritish va sifatsiz  
axborot taqdim etish yoki um um an axborot bermaslik risklari an iq land i .  
R ey ting  bahos i  berish  p ay td a  a k s iy a d o r l ik  jam iy a t la r i  « b o s h q a  
manfaatdor shaxslar»ning manfaatlarini u m u m a n  hisobga o lm agan  va  
korporativ ijtimoiy javobgarlik borasida siyosat yuritmagan. K orpora t iv  
boshqaruv darajasi past kompaniyalarni investitsiyalash jam i risklari 
ancha katta.

• D sinfi.
D sinfiga kiradigan kompaniyalar faoliyati korporativ b o sh q a ru v  

darajasining qoniqarsizligi bilan tavsiflanadi. Bu kom paniyalar a m a ­
liyotida amaldagi qonunchilikning asosiy talablari buzilishi, «ilg‘o r  
amaliyot» m e’yorlari va korporativ x u lq -a tv o r  kodeksining a so s iy  
qoidalari yo‘qligi aniqlandi. D sinfiga m an su b  b o ‘lgan aksiyadorlik  
jamiyatlari aktivlariga investitsiyalash riski ju d a  baland. D sinfi ta rk ib iga 
kiradigan qo ‘shim cha CD sinf korporativ boshqaruv m e’yorlar in ing , 
jumladan, aksiyadorlar va boshqa m an faa td o r  shaxslar huquqlar in ing  
qo lpol ravishda buzilishini aks ettiradi.



Korporativ boshqaruv rcytingida «RID-Ekspert RA» konsor-stiumi 
aksiyadorlik jamiyatiari taqdim  etgan m a'lum otlardan, shuningdek, 
quyidagi ommaviy axborotlardan foydalanadi:

•  aksiyadorlik jam iyatin ing  rasmiy internet-sayti;
•  reyting bahosi berilgan davrdan oldingi oxirgi ikkita chorak uchun 

choraklik  hisobot;
• kompaniyaning yillik hisoboti;
• O 'zbekistonda F S F R  vakolatli agentliklari hisoblangan axborot 

agentliklarining yangiliklar lentalari;
• boshqa axborot m anbalari J u m la d a n ,  kompaniya vakillari taqdi- 

m otlarin ing matni, xabarlar va b.
Korporativ boshqaruv sifati bo ‘yicha boshqa bir mahalliy reyting 

C O R E -rey ting  hisoblanadi.
Korporativ boshqaruv sifati reytingi korporativ huquq va boshqaruv 

mutaxassislari va «Blue Ribbon Panel» xalqaro ekspertlar guruhi bilan 
birgalikda ishlab chiqilgan original uslubiyat asosida hisoblab chiqiladi. 
Reyting C O R E -reyting  shkalasi b o ‘yicha beriladi: C O R E - 100 dan 
(eng  yuqori reyting) CORE-O gacha (bankrot korxonalar, eng past 
reyting).

Reytingni hisob-kitob qilishda uch guruhdagi boshlang'ich m a’lu- 
m otlardan  foydalaniladi: ommaviy axborot (oehish uchun majburiy), 
osib beriladigan axborot va qimmatli qogkozlar bozori tahlilchilarining 
s o ‘rov natijalari.

K orxonalarni bahoiash korporativ boshqaruvning axborotni ochib 
berish , aksiyadorlik kapitali strukturasi, korporativ boshqaruv struk­
tu ras i ,  aksiyador la rn ing  e ’lon qilinadigan h uquq la r i ,  risklarning 
y o ‘qligi, korporativ  m u h i t  kabi m uhim  jihatlari b o ‘yicha amalga 
oshiriladi.

Muayyan kom paniyaga investitsiyalash riskini baholashga, ju m ­
ladan, emitent kompaniyaning nizom hujjatlarida «yuridik mina»larni 
baholashga alohida aham iyal beriladi. TVrla kompaniyaning dastlabki 
reytinglari 2000-yilning noyabrida taqdim etilgan.

Uslubiyatga quyidagi tamoyillar asos qilib olingan:
• m ustaqillik . M utaxassislar baholashni o ‘z tashabbusi bilan, 

baholanayotgan kom paniyaning xohish-istagi yoki to ‘g‘ridan-to‘g‘ri 
b u y u r tm as ig a  b o g ‘liq b o ’lmagan holda o ‘tkazad i;  kom paniya lar  
reytingni tayyorlash xarajatlarini to'lamaydi;

• obyektivlik. Reytingni hisob-kitob qilish uslubiyati subyektivlikni 
minimallashtiradi. Ekspert ko'rib chiqilayotgan masala bo'yicha shaxsiy



fikrini b ildirmasdan, belgilangan dalillar mavjudligi yoki y o 'q l ig in i  
qayd etadi;

• oddiy m in o r i ta r  aksiyador u c h u n  o ch iq  bo 'lgan  a x b o r o td a n  
foydalanish.

Institut reytingga kiradigan barcha  kom paniyalarning aks iya la r i  
minimal paketiga ega bo'iib, tahlil uchun  faqat oddiy m inoritar a k s iy a ­
d o r  u c h u n  o c h iq  b o 'lg a n  a x b o r o td a n  fo y d a la n ad i .  K o r p o r a t i v  
boshqaruv reytingini hisoblab chiqishda bosh lang‘ich m a’lu m o tla rn in g  
ikkita guruhidan foydalaniladi:

1. Majburiy tartibda ochib beriladigan; boshqa, tartibga so lu v ch i  
organlar ( 0 ‘zbekistonda F SF R ) to m o n id an  ommaviy ravishda e ’lo n  
qilinadigan axborot. Aksiyador, qonuniy  y o ‘l bilan harakat q ilar  e k a n ,  
faqat kompaniya tom onidan  ommaviy ravishda c ’lon qilingan a x b o r o t  
yoki boshqa barcha uchun ochiq materialiar (m atbuot, bozor tah l i lc h i -  
larining sharxlari va b.) asosida qaror qabul qilish imkoniyatiga e g a  
bo'ladi. Bundan kelib chiqib, reytingni hisoblab chiqishda in v es to r la r  
uchun yopiq axborot foydalanilmaydi.

2. K om paniyan ing  aksiyador sifatida Institu t nom idan  t e l e f o n  
qo 'ng 'iroqlari va yozm a so 'rovlarga javoblari.  Amaliyotning k o ' r s a -  
tishicha, kichik aksiyalar paketiga ega b o ‘lgan aksiyadorlar, k o m ­
paniya haqida axboro t olishga harakat q ilar  ekan , ularni hal q i l is h  
vaqt va moddiy xarajatlar sarflashni talab qiladigan real m u a m m o la rg a  
duch keladi. Kom paniyada aksiyadorlarga nisbatan  shakllangan rea l  
m unosabatni baholash  uchun Institu t o ‘zi aksiyador h i s o b la n g a n  
holda, kom paniyaga turli so‘rovlar jo 'n a ta d i  va mos keluvchi m o ­
nitoring yuritadi.

Kompaniyalar korporativ boshqaruvning turii jihatlarini aks e t t i -  
ruvchi oltita ko 'rsatkich bo‘yicha baholanadi:

• axborotni ochish  (aksiyadorlar so 'rovi bo 'y icha va o m m a v iy  
ravishda ochib beriladigan hujjatlar to ‘liqligi va muddati);

• aksiyadorlik kapitali strukturasi (guruhlar, mulk strukturasi an iq lig i  
va hokazo);

• direktorlar Kengashi va ijroiya boshqaruv organlari s t ru k tu ras i  
(affilats iyalanganlik , n iukofotlash , y ig ‘ilish lar b a y o n n o m a la r i  v a  
hokazo).

K o m p an iy a la r  korpora tiv  b o sh q a ru v  s ifa tin i  b a h o la sh n i  h a r  
ch o ra k d a  a m a lg a  o sh i rad i ,  re y t in g g a  k i r i t i lg a n  k o m p a n i y a l a r  
iqtisodiyotning asosiy tarmoqlariga m ansub  b o ‘lib, Rossiya b o z o r i  
kapitallashuvining 90%dan ortig 'ini qam rab  oladi.



Keyingi mahalliy reyting «PRAYM-TASS» reytingi hisoblanadi. 
«PRA Y M -TA SS» tah ii lch ila ri  tom onidan ishlab chiqilgan reyting 
m e to d o lo g iy a s i  re y t in g d a  qa tnashuvch i  k o m p a n iy a la r  b o ‘y icha 
om m aviy  axborotni tahlil qilishga asoslangan. Bunday axborotning 
mavjudligi, «PRA Y M -TASS» fikriga ko‘ra, kom paniya ochiqligini, 
d em ak ,  korporativ boshqaruv  darajasini baholashning asosiy mezon- 
laridan  biri hisoblanadi. Reyting o'tkazish u ch u n  tanlangan mezonlar 
korporativ  boshqaruvn ing  asosiy risklarini baholaydi, ular orasida 
m ulkning  bir yerda t o ‘planish darajasi yuqoriligi, aksiyadorlik kapitali 
s trukturasining «shaffof» emasügi, kom paniya direktorlari va m e- 
ne jm en tn i  m otivatsiyalash mavjud tizimi, shuningdek , korporativ 
boshqaruv darajasini belgilab beruvchi boshqa risklarni ajratib ko‘rsatish 
mumkin.

U shbu reyting m avjud boshqa reytinglardan u ch  jihatdan farq 
qiladi: korxonalar reyting berish uchun ta rm o q  tamoyili b o ‘yicha 
guruhlangan, reyting berish «PRAYM-TASS» o ‘z uslubiyati asosida 
am alga  oshiriladi va och iq  axborot manbalariga asoslangan. Reytingda 
q a tn ash ish  sanoa t  g u ru h la r i  va korxonalarning o ‘z ixtiyori bilan 
q iladigan ish emas, ularni tanlash agentlikning ekspertlar kengashi 
qarori  b o ‘yicha am alga oshiriladi.

Korporativ boshqaruv  risklarining ichki ta rm oq  tahlili sanoatning 
u  yoki bu ta rm o g ‘ini investitsiyalash u c h u n  k o ‘rib chiqayotgan  
investorlarda katta qiziqish uyg‘otadi. Reyting o ‘tkazish uchun tanlab 
o lingan m ezonlar m ulkning  bir yerda to ‘planish darajasi yuqoriligi 
kabi risklarni baholaydi, bu kompaniya aksiyadorlik kapitalining katta 
qismi davlatga tegishli b o ‘lgan hollarda siyosiy motivlar b o ‘yicha qaror 
qabul qilishga va aksiyadorlar o ‘rtasida nizolarga olib kelishi mumkin. 
Shuningdek, aksiyadorlik kapitali strukturasining «shaffof» emasligi 
m anfaat bilan b itim lar tuzish riskiga olib kelishi mumkin, kompaniya 
direktorlari va m enejm enti  motivatsiyalash mavjud tizimi va korporativ 
boshqaruv darajasini belgilab beruvchi boshqa k o ‘plab omillar ham  
m uh im  ahamiyatga ega.

U m um an  korporativ  boshqaruv risklari besh toifaga guruhlangan 
b o ‘lib, ularning h a r  biri, o ‘z navbatida, bir nech ta  kichik toifalardan 
iborat. Kompaniyaga h a r  bir kichik toifa b o ‘yicha besh balli shkalada 
reyting beriladi, o ‘rtacha  qiymat har bir toifada q o ‘yiladi. Yakuniy 
reyting besh toifadagi reytinglarning o‘rtacha qiymati hisoblanadi.

Asosiy m ezon kom paniyaning moliyaviy jiha tdan  «shaffofligi» va 
kom paniyaning  m oliyaviy hisobotlari b ilan b o g ‘liq axborotlarning



ochib berilishi hisoblanadi. «PRAYM -TASS» korporativ  boshqaruv 
reytingi metodologiyasining ikkinchi m ezo n i  aksiyadorlik  kapitali 
strukturasiga va kom paniya aksiyalari b o zo r ig a  taalluqli. M e to d o -  
logiyaning uchinchi mezoni kompaniyada korporativ  boshqaruv risklari 
va aksiyadorlarning huquqlarini tahlil qiladi va  bahoiaydi. M etodo- 
logiyaning to ‘rtinchi m ezoni kompaniya m en e jm e n t i  va direktorlar 
Kengashi faoliyatini bahoiaydi. Korporativ b o shqaruv  reytingi m e to ­
dologiyasining oxirgi m ezo n i  — axborot o c h iq l ig i  va korpora tiv  
boshqaruv sohasidagi tashabbuslar hisoblanadi.

Eng keng tarqalgan xorijiy reytinglar o ras ida  S tandard  & Poor 's  
korporativ boshqaruv reytingini alohida k o 'r sa t ish  m um kin .

Standard & P o o r ‘s xalqaro kom paniyasi ko rp o ra t iv  boshqaruv 
reytinglari metodologiyasini ishlab chiqishga 1998-yilning boshlarida 
kirishgan. Sinov loyihalari davom ida m etodologiyani sinab k o ‘rishdan 
sokng Standard & Poor 's  ixtisoslashgan korporativ  boshqaruv  reytinglar 
xizmatini tashkil qilish haqida qaror qabul qildi va  2000-yildan boshlab 
korporativ boshqaruv sohasida reyting x izm atlari  k o ‘rsata boshladi. 
Hozirgi paytda S tandard  & P oor 's  k o m p an iy a la r  darajasida ham , 
alohida mamlakatlar darajasida ham  korporativ boshqaruvn i baholash 
konsepsiyasini taqdim  etm oqda. Standard & P o o r 's  foydalanayotgan 
yondashuvda vaziyatni moliyaviy m anfaatdor shaxslar  — aksiyadorlar 
va kreditorlar nuqtayi nazardan ko'rib ehiqish k o ‘zd a  tutilgan.

Standard & P o o r‘s tahlilchilar guruhi kom p an iy a la rd a  o ‘ziga xos 
intervyu olishni o ‘tkazadi, buning asosida tuzilad igan  mufassal hiso- 
botda tahlilning asosiy elementlari bayon qilinadi, u  korporativ  bosh­
qaruv umumiy reytingini, shuningdek, h isobotn ing  u ch in ch i  bo ‘limi(ia 
keltirilgan to li t ta  tarkibiy qismning liar biri b o ‘y ich a  alohida ballni 
o ‘z ichiga oladi.

Alohida b aho la r  (ball) asosiangan  m a n t iq iy  m u io h aza la rn in g  
rivojlanishi tahlilchi tom on idan  berilgan reyting haqidagi hisobotda 
bayon qilinadi.

Hisobot strukturasi quyidagi ko'rinishga ega bo 'lad i :
1. Xulosalarning qisqacha bayoni. Bu yerda qisqacha asoslagan 

holda kompaniyaning korporativ boshqaruv u m u m iy  reytingi, shuning­
dek, alohida tarkibiy qismlarni baholashning aso s iy  qoidalarining 
qisqacha bayoni keltiriladi; shu  yerning o ‘zida h a r  b ir  tarkibiy qism 
b o ‘yicha aniqlangan asosiy kuchli va kuchsiz t o m o n la r  aniqlanadi.

2. Kompaniya bo 'y icha  m a ’lumotnoma: ishlab ch iqar ish  faoliyati, 
moliyaviy holati, menejmenti va m ulk strukturasi h aq id a  asosiy axborot.



3. M etodologik  qism: ball va quyidagi tarkibiy qismlar tahlili:
• mulk strukturasi va tashqi ta ’sir;
• aksiyadorlar huquqlari,  moJiyaviy m anfaatdor shaxslar bilan 

munosabatlar;
• «shaffoflik», axboroîni ochish va audit;
• direktorlar Kengashi strukturasi va samaradorligi.
Korporativ boshqaruv rcyting darajalari (KBR) shkala b o ‘yicha

KBR -1 dan (eng past baho) K B R -10 gacha (engyuqori baho) beriladi.
K B R -6 yoki 5. O lrtacha ja rayonlar  va korporativ  boshqaruv 

amaliyotini nam oyish  qiladi. Kompaniyalar tahlilning bir nechta asosiy 
sohalarida ayrim  kuchsiz tomonlarga ega.

KBR-4 yoki 3. Korporativ boshqaruv amaliyoti va jarayonlari 
kuchsiz  k o m p a n iy a  tah l i ln in g  q a to r  s o h a la r id a  j id d iy  k u ch s iz  
tomonlarga ega.

KBR-2 yoki ]. Korporativ boshqaruv amaliyoti va jarayonlar juda 
kuchsiz, t a h l i ln in g  aksariyat sohalar ida  katta m iqdorda kuchsiz  
tomonlarga ega b o lg a n  kompaniyalarga beriladi.

Yana bir m ash h u r  xorijiy korporativ boshqaruv rcytingi Bruns­
wick UBS W arburg  reytingi hisoblanadi.-

16-jadvalda ko'rsatilgan jarima balli turli variantlarda boMishi — 
nolgacha pasayib borishi mumkin. U yoki bu omil bo‘yicha risk darajasi 
kompaniya tahlilini o4kazayotgan ekspert tom onidan baholanadi.

¡6-jadval
Brunswick U BS W arburg  reytingi

A ksiyado rla r — aksiyalar nazorat paketi egalari 5

T ransfert n a rx  shakilanishi 5

B irla sh ish /ta rk ib iy  qayta qurish 10

B irlashish 5

T ark ib iy  q a y la  qurish 5

Bank rot 12

M uddati o 'tk a z ib  yuborilgan k red ito rlikqarz lari yoki 
bud je t b ila n  h isob -k itob la r b o ‘y ich aq a rz  m uam m olari

5

Q arzd o rlik 5

M oliyav iy  boshqaruv 2



A ksiyalar sotib  olish va eg a lik q ilish g a  chek lov lar 3

Xorijiy aksiyadorlar uchun  aksiyalarga eg a likq ilish  
yoki ovoz berishda chek lov la r

3

K orporativ  boshqaruv sohasidagi tashabbuslar 9

D irek to rla r K cngashi tark ib i 3

K orporativ  xulq-atvor kodeksi 2

Xorijiy stra teg ikham kor m avjudligi 1

D ividend siyosati 3

R eestr egasi 1

Sifat 1

Jam i 72

M anba: Brunswick UBS W arburg

13.3. Korporativ boshqaruvda monitoring tizimi

Korporativ boshqaruv m onitoring tizimining asosiy farqi shundaki, 
m o n ito r ing  m aqsadi korxona la rn i  korpora tiv  b o s h q a ru v  darajasi 
bo ‘yicha ranglarga ajratish va ularni ommaviy differcnstatsiyalashdan 
iborat emas. Monitoring har bir kom paniyada joriy q ilingan korporativ 
boshqaruv andozalariga amal qilinishi va ijro etilishini kuzatib  borishni 
kolzda tutadi.

Hozirgi paytda jah o n  m iqiyosida m a ’Ium b o ' lg a n  m on ito r ing  
tizimlari ikkita organ: investitsion va moliyaviy tah l i lch i la r  Gildiyasi 
( IM T G ) va sanoatchilar va tadbirkorlarittifoqi (STI) to m o n id an  amalga 
oshirilmoqda.

ikkala tizim G erm aniyada va boshqa m am lakatlarda  kom paniya- 
lardagi korporativ boshqaruvni tahlil qilish uchun keng foydalaniladigan 
G erm an  Corporate G overnance Scorecard uslubiyatiga asoslanadi. 
Biroq korporativ boshqaruv am aliyotini baholash u c h u n  anketalar 
biroz farq qiladi.

Investitsion va moliyaviy tahlilchilar Gildiyasi korporativ  boshqaruv 
m onito r ing  tizimi investitsion va moliyaviy ta h l i lc h i la r  Gildiyasi 
ekspertlar guruhi tomonidan korporativ xulq-atvor Kodeksi asosida 
Scorecard nemis uslubiyatini q o ‘llagan holda ishlab chiqilgan.



M azkur monitoring tizimi kompaniyalarning korporativ boshqamv 
andozalarin i  bajarish darajasini kuzatib boradi. U asosianadigan qator 
m ezonlarga salm oqning m a ’lum bir foizi mos keladi. M os ravishda, 
h a r  bir m ezo n  qiymati va um um iy  sum m a qanchalik maksimal b o ‘lsa, 
korporativ  boshqaruv e ’lon qilingan andozalarga shunchalik t o ‘g‘ri 
keladi. M on ito r ing  anketasi to ‘liq shakli 1-ilovada keltirilgan.

B oshqa bir  monitoring tizimi korporativ boshqaruv b o ‘yicha STI 
q o ‘mitasi to m o n id an  amalga oshiriladi.

U sh b u  m o n ito r in g  tizimi kom paniyada  korporativ  boshqaruv 
am aliyo tin ing  W E F /  STI tamoyillaridan har biri bo‘yicha ham , butun 
to ‘p lam  b o ‘y icha ham muvofiqlik darajasini aniqlashga imkon beradi. 
M o n ito r in g  o 'tkazish  natijalari b o ‘yicha kompaniyalar ikki toifaga 
taqsim lanadi: W E F /  STI tamoyillariga mos keladigan va W E F /  STI 
tam oyillariga m os kelmaydigan kompaniyalar.

B u n d a  m o n ito r in g  m aqsad la r idan  kelib chiqib, kom paniyada  
korporativ  boshqaruvning W E F /  STI tamoyillariga to ‘!iq muvofiqlik 
darajasining an iq  qiymati e ’lon qilinmasdan, kompaniya va korporativ 
boshqaruv  b o ‘yicha STI q o ‘mitasi o ‘rtasida -muloqot uchun  foyda- 
laniladi.

O m m a  iichun quyidagi axborotlar ochiq hisoblanadi:
Sh W E F /  STI korporativ boshqaruv tamoyillariga tarafdorlik haqida 

m a ’lum  qilgan kompaniyalar ro 'yxati (ro‘yxat STI internet-saytida va 
ko rpo ra t iv  boshqaruv b o ‘yicha STI P qo 'm itasining saytida e ’lon 
q ilinadi);

Sh m o n ito r ing  natijalari b o ‘yicha korporativ boshqaruv amaliyoti 
W E F /  S T I tamoyillariga mos keladigan kompaniyalar ro ‘yxati;

Sh W E F /  STI korporativ boshqaruv tamoyillariga tarafdorlik haqida 
m a ’lum qilgan va korporativ boshqaruvi birinchi monitoring o ‘tkazilgan 
pay tdan  boshlab  12 oy davom ida biron marta W E F /  STI tamoyillariga 
m os keladi deb  tan olinmagan kompaniyalar ro‘yxati.

T asd iq lan g an  m ezonlar va guruhlar  tizimiga muvofiq tuzilgan 
anke ta  kompaniyalarga yuboriladi yoki kompaniyalar anketani mustaqil 
ravishda q o 'm itan ing  internet-saytidan yuklab oladi. Shundan  keyin 
anke ta  kom paniyaning  m as’ul xodimi tomonidan to ‘!diriladi. T o‘l- 
dirilgan an k e ta la r  bitan korporativ boshqaruv bo'yicha STI q o ‘mitasi 
m uvofiqlashtir ish  markazida ishlanadi, u  olingan umumlashtirilgan 
nat i ja la rn i  korporativ  boshqaruv bo‘yicha STI q o ‘mitasi internet- 
saytida va STI saytida e ’lon qiladi, kompaniya bo ‘yicha individual 
natija lar esa unga to ‘g‘r id an - to ‘g ‘ri j o ‘natiladi.



M azkur monitoring tizimini farqlab turadigan asosiy xususiyat shuki, 
u  kom paniya tashabbusi bilan qayta  ishlanishi va takomillashtiril ish i 
m um kin . Monitoring tizimidagi yoki tam o y il la r ta ’rifidagi o ‘zgarish lar 
ko rp o ra t iv  boshqaruv  b o ‘y ic h a  S T I q o ‘mitasi t o m o n id a n  k o ‘rib 
chiqiladi va STI boshqarma byurosi qarori bilan tasdiqlanadi.

Tayanch iboralar:
a n d o z a ,  m e zo n , qaror, m o l iy a v iy  r e su rs , m o liy a v iy  va  n o m o l iy a v i y
axboro t, reyting , obyek tiv lik , m u s ta q ill ik , r isk , sh a ffo f, m o n ito r in g .

N azorat savollari
1. S a m a ra d o r lik  tushunchasi n im a ?
2. K orpora tiv  boshqaruv a n d o za la r in i jo r iy  e tishn ing  m a z jn u n in i a y tin g .
3. K orpora tiv  boshqaruv sa m a ra d o r lig i m ezo n la r in i ay tin g .
4. K orpora tiv  boshqaruv rey tin g in i in teg ra l b a h o la sh n i tu s h u n tir in g
5. K orpora tiv  boshqaruv sifa tiga  q a ra b  rey ting  s in fla r i q a n d a y  b o 'la d i?
6. R eytingn i h isob-kitob  q ilishda  q a n d a y  m a lu m o tla r d a n  fo y d a la n i la d i?
7. K orpora tiv  boshqaruvda rey tin g  d ara ja la ri q a n d a y  b o ‘la d i?
8. K o rpora tiv  boshqaruvda m o n ito r in g  tiz im in i tu sh u n tir in g .



X IV  ЬоЬ. К(Ж Р0К АТ1У В05НС>А1Ш У0А АХВОИОТ УА 
КО М М иМ КАТвГУА

14.1. К о т р а т у а  to ‘g ‘гisidagi ахЬогоЫагтвд 
овИкога

АхЬогсп1агш boshqaruv — Ьи kompaniyaning т а ’1ит  daгajadagi 
цагог яаЬи1 deInakdir. Тяг18ос11у а50$1аг^ап яагог яаЬи1 я1Н8Ь
tegishli axboгotlardan вашагаН ГоуЬа1ап1$Ь Ы1ап Ье1£11апас11. Виуик 
davlat агЬоЫ Ыаро1еоп «Во.ч^щапБИ — demak oldindan ко'га 
Ь и ш г ^  исИип еяа кегакН axborotlarga ейа Ьо'ПзЬ к ш т » 1 — deb 
t a ’kidlaydi.

ТашцП БИуеу15апуаНк оПгг. [.йИег еьа «Buxgalteriya
ЫхоЫ kompaniyaning оЧ гтш Ы т зИиЬИаз^ аш я Ьа1ю1оус№, Ьог1вд 
г а т о ш ш  гагипу уо'ШскЫ уа Ь с^^аги усГ ш , хо^аИк ГаоПуап ке!а]а§1 
и с !ш п  Иаг ю т о п 1 а т а  ш зЬ агап  ш щ Ь оШ  та$1аНа1 ЬегиусЫв! 
hisoblanadi» -  deb ta,r¡flayd¡.

Bunday Ь1эоЬ т а Ч и т о Ц а п п п ^  гоН уа ¡тк о ту аМ ап  haqidagi 
икИипсЬа, kompaniyalarda buxgaller¡yaning oddiy И15оЬ bo ‘lirnidan 
хо*]аНк ГаоИуаИтод тоНуау1у т аб аЫ ш Ы ш ! уа menejeríga ау!ап^г- 
m oqda. МоНуау|у ЫБоЬоиаг когхопа тоНуау1у faoliyatining «oxirg¡ 
па1Уа!ап» ЫБоЫашЬ до1тазс1ап ьатагаН ¡я1180<Лу faol[ígíni ^ ‘ЬаЬ 
1ат1г1511ёа§1 /агипу ЬскИяагиу цагоН апт  цаЬи! q¡lish исЬип ахЬогоЬ 
1аг manbalariga aylanmoqda.

и т и т а п  Ьи ¡кк| 1а ’пШап БЬип! ко 'пяЫ тг/  т и т к Ы и ,  Ы^^щаг^И 
old indan  ко'га hisoblanad¡ и п п ^  исЬип гагипу axborotlarga
ega Ь о 'Ы т  к ^ т .

B unday  axborotlarning авс^у  тапЬа!ап еза Ы ^ а к е п у а  ЫбоЫ 
уа и т г ^  Н!8оЬо11аг 1\г\т \ hisoblanadi.

K o m p an iy a la rd a  тоИ уау1у  ахЬого11аг sa[naradorligim ’ ЬовИ- 
Чагиу цагог!ап яаЬи! яИ15Ь исЬип ахЬого11аг т а п Ь а 1 а !^ а  ау!ап- 
m o q d a .

Kornpaniyalarda тоНуау1у ахЬого(1аг з а т а г а ё о г ^ г и  boshqaruv 
qaгor!ari qabul яШБ1^а foydalan¡Iadigan ахЬогоиаг 11г 1*т£ ощаН

1 В.В. Ковалев «Ф и н ан совы й  анализ», М осква, «Ф и н ансы  и статистика» 
2004 г.



aniqlanadi Kompaniyalarda moliyaviy axborotlar bazasini shakllantirish 
moliyaviy faoliyatni boshqarish uchun  strategik qarorlar qabul qilish 
va mazkur strategik qarorlarni amalga oshirishning taktik usullarini 
ishlab chiqish kabi samarali joriy  boshqarishga m uvotlq  keluvchi 
maqsadli y o ‘naltirilgan axborotlar ko‘rsatkichlarini tanlash jarayonini 
o ‘z ichiga oladi.

M a’lum kompaniyalar uchun moliyaviy axborot ko'rsa tkichlari 
tizimini shakllantirish uning tarm oq xususiyatlari, tashkiliy huquqiy  
shakllari, ishlab chiqarish hajmi, xo‘jalik faoliyati diversifikatsiya darajasi 
va boshqa shart-sharoitlarga bog‘liq.

Shuning uchun axborotlar bazasiga kiritiladigan ko‘rsatkichlarning 
jami axborotlar manbalari turlari b o ‘yicha guruhlashtiriladi va k o m ­
pan iyala r  am aliy  fao liya tida  h a r  qaysi g u ru h la r  b o ‘y ich a  q a t ’iy 
aniqlashtirishlar talab qilinadi.

K om paniyalar faoliyatini boshqarishda ax b o o ro tla rn in g  asosiy 
manbalari bevosita kompaniyalar iqtisodiy faoliyatini tartiblashtiruvchi 
buxgalteriya va moliyaviy hisobotlar tizimi hisoblanadi.

Hozirgi sharoitda iqtisodiyotning turli ta rm oqlar ida  faoliyat yuri- 
tuvchi kom paniya lar  iqtisodiy faoliyati n a t i ja la r idan  davlat b ilan  
birgalikda boshqa iqtisodiy subyektlar ham  m an faa td o r  hisoblanadi. 
Shuning  uchun  ham  iqtisodiy faoliyat, xususan , ishlab ch iqar ish  
faoliyati natijalarini o ‘zida aks ettiruvchi m oliyav iy  axboro tla rn i  
shakllantirish m uhim  iqtisodiy ahamiyat kasb etadi. Quyidagi 17-jadval 
orqali buni ko‘rib o ‘tishimiz mumkin.

17-jadva l
B ozor iq tisodiyoti sharo itida  k o rp o ra ts iy a la rd a  

ax b o ro tla rdan  foydalanuvchilar1

Ichki foydalanuvchilar Tashqi foydalanuvchilar

B ozor iqtisodiyoti Boshqaruv xoditnlari A k sio n c rla r  va bosiiqa 
m u lk d o rla r; k red ito rla r, m ol 
y c tk a /ib  beruvch ilar, sotib  

o lu v ch ila r  va  dav la t organlari

M a’m uriy buyruq 
bozlikasosidagi 

iqtisodiyot

K om paniya
rahbariyati

D av la t, vazirlik lar, 
s ta tis tika  va so liq  organ lari, 

b o sh q a  dav la t organlari

1 B.Yu.Xodiyev, A .Sam adov. «K ichik tadb irkorlikda  m oliyaviy  m enejm en t»  
T oshken t, 2004-y.



Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy hisobotlardan axborotlar 
sifatida ichki foydalanuvchilar korxonalarning boshqaruv xodimlari 
hisoblanadi. U lam in g  funksional vazifalariga bevosita kompaniyaning 
rentabelligini oshirishga t a ’sir etuvchi omillarni aniqlash, o ‘zgamvchan 
va o ‘zgarmas xarajatlarning mahsulot tannarxidagi salmog‘ini aniqlash, 
moliyaviy hisobotla rn ing  turli koeffitsientlari: likvidlilik, kapitallar 
tarkiblari, ishbilarm on faollik, rentabellik, bozor faolligi va shu kabi 
k o ‘rsatkilari t iz im in i boshqaruv va moliyaviy qarorlar qabul qilish 
uchun zaruriy axborot manbalari kiradi.

Moliyaviy h isobotlardan axborotlar manbayi sifatida tashqi foyda­
lanuvchilar o ‘z navbatida ikki guruhga ajratiladi: kompaniya faoliyatidan 
m anfaatdor foydalanuvchi va m a’him faoliyat maqsadlaridan foyda­
lanuvchilar.

B irinchi g u ru h  foydalanuvchilariga kom paniyaning  potensial 
mulkdorlari, moliyaviy hisobotlaridan kredit taqdim  etish va uning 
m uddatin i  uzaytir ishning  maqsadga muvofiqligini baholash u ch u n  
potensial k red ito r la r  kiritiladi, m azkur mijozlar bilan ishbilormon 
aloqalar ishonchliligini aniqlovchi yetkazib beruvchi va sotib oluvchilar, 
soliq to ‘lovlar intizomining to ‘g‘riligi, moliyaviy hisobotlarining to ‘g ‘ri 
tuzilishini teksh ir ish  u ch u n  davlat ham  moliyaviy tashqi foydla- 
lanuvchilar qatoriga kiritiladi.

Ikkinchi guruh  foydalanuvchilari — birinchi guruh foydalanuvchilari 
manfaatlarining himoyasi uchun zaruriy b o ‘lgan hisobotlarni o ‘rganuv- 
chi yuridik va j ism oniy  shaxslardir. Bularga:

— investorlar manfaatlarini h im oya qilish maqsadida hisob va 
hisobotning u m u m iy  qoidalari ham da qonunchiligiga tekshirilayotgan 
kompaniya h isobotlarining muvofiqligini tekshiruvchi auditorlik xiz- 
matlar.

-  o ‘zlarin ing mijozlariga kapitallarni samarali joylash bo ‘yicha 
m as lah a tla rn i  ish lab  chiqish  m aqsad ida  moliyaviy h isobo tla rdan  
axborotlar sifatida foydalanuvchi moliyaviy maslahatlar b o ‘yicha masla- 
hatchilar.

Shuningdek, kompaniyalar axborotlarni oshkora qilish tizimi quyi- 
dagilarni nazarda  tutadi:

— 0 ‘zbekiston  kompaniyalari ish amaliyotiga xalqaro moliyaviy 
hisob va h isobo t andozalarini joriy qilish;

-  Axborotlarni berishdan bosh tortgan yoki no to‘g‘ri axborotlarni 
taqdim qilgan kom paniya rahbarlariga ko ‘riladigan choralarni kuchay- 
tirish;



— moliyaviy va nomoliyaviy axborotlarni o sh k o r  qilishning an iq  
tartibini o ‘rnatish;

— yagona axb o ro t  tizimini yaratish. U n d a  em itcn t la rn ing  h iso -  
botlari yig‘iladi va tartiblashtiriladi h am d a  barch ag a  teng h u q u q l i ,  
o ‘z vaqtida va ka tta  xarajatlarsiz undan axboro tla rn i  olish im k o n iy a ti  
beriladi;

— investorlar uchun  ahamiyatli axborotlar mezonlarini takom illash- 
tirish;

— ixtisoslashtirilgan nashrlar, reyting agentliklari, axborotni o sh k o ra  
qilish mustaqil markazlariga axborot yo rdam in i  berish.

— aksiyadorlik jamiyatining yillik hisoboti;
— yillik buxgalter lik  balans va m o liyav iy  na t i ja la r  h aq id a  h i -  

sobot;
— aksiyadorlar um um iy  yig‘ilishining o 'tkazilish i haqida xabar;
— egalikdagi aksiyalarsoni va turlari ko 'rsa tilgan holda aksiyadorlik  

jamiyatining affillangan shaxslari rolyxati.
Aksiyadorlar U m u m iy  Yig'ilishiga tayyorgarlik  k o lrish d a v o m id a  

aksiyadorlarga beril ish i  lozirn bo 'lgan  h u j ja t la r  (m ate r ia l la r)  r o 'y -  
xati:

1. Yillik buxgalteriya hisoboti;
2. Jamiyat yillik buxgalteriya hisobotini tekshirish b o ‘yicha T aftish  

komissiyasi (Taftishchi) xulosasi;
3. Yillik buxgalteriya hisobotini tekshirish natijalari bo 'yicha Jam iya t  

auditorining xulosasi;
4. Yillik moliyaviy-xo‘jalik hisobotini tekshirish b o ‘yicha aksiyadorlik 

jamiyati taftish komissiyasi (Taftishchi) xulosasi.
5. Quyidagi organlar a ’zolariga nom zodlar  haqida m a’lumotlar:
— Jamiyat K uzatuv kengashiga;
— Jamiyat Taftish komissiyasiga (Taftishchilikka);
— Jamiyat Ijroiya organiga;
— Jamiyat hisob komissiyasiga.
6. Jamiyat Ustaviga kiritiladigan o 'zgatir ish  va q o lshim chalar yoki 

Jamiyat Ustavining yangi tahrirdagi loyihasi.
7. Jamiyat boshqaruv organlari faoliyatini tartibga soluvchi ichki 

hujjatlar loyihalari.
8. Aksiyadorlar U m um iy  yig‘ilishi qarorlarin ing  loyihasi quyidagi 

masalalarni tasdiqlash bo'yicha tayyorlanadi:
— Jamiyat yillik hisoboti;
— Yil yakuniga k o ‘ra sof foydani taqsimlash va dividendlar berish;
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— Kuzatuv kengashi a ’zolariga beriladigan taqdirlash puli rniqdori 
va kengash faoliyatiga do ir  xarajatlarni qoplash;

— Jamiyat auditori.
9. Jamiyat U stavida nazarda tutilgan boshqa axborollar.
Aksiyador tanishish huquqiga ega bo'lgan hujjatlar va materiallar 

ro ‘yxati:
1. Jamiyatni tashkil qilish haqida qaror.
2. Jamiyat Ustavi ham da unga kiritilgan o ‘zgartirishlar va qo 'shim- 

chalar;
3. Jamiyatning davlat ro‘yxatidan o'tganligi haqida guvohnoma;
4. Jamiyat balansida turgan mulklarni tasdiqlaydigan hujjatlar;
5. Aksiyadorlar U m u m iy  Yig'ilishi yoki boshqa boshqaruv organi 

tom onidan  tasdiqianadigan hujjatlar;
6. Jamiyat filiali yoki vakolatxonasi haqida Nizom;
7. Yillik moliyaviy hisobot;
8. Emissiya prospekti;
9. Tegishli o rganlarga topshiriladigan moliyaviy hisobot hujjatlari;
10. Aksiyadorlar U m um iy  Yig'ilishi, Kuzatuv kengashi va Taftish 

komissiyasi majlislarimng bayonnomalari;
11. Jam iyatning affillangan shaxslari ro'yxati;
12. Jamiyat Taftish komissiyasi, auditorlik tashkiloti va davlat m o­

liyaviy nazorat organlarining xulosalari;
13. Jamiyat Ustavi, jamiyat boshqaruv organlari qarorlari, shuning- 

dek qonunchilikda nazarda tutilgan boshqa hujjatlar.
Aksiyador y u q o r id a  keltirilgan hujjatlar bilan tanishish orqali 

quyidagi imkoniyatlarga ega bo'ladi:
— A ksiyadorlik  jam iyatla r i  boshqaruv  organlari  faoliyatining 

qonuniyligini nazorat  qilish;
— Aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy holatini tahlil qilish;
— m as’ul shaxslarning suistc'molchiliklari yoki ularning noqobil 

harakatlari natijasida Jamiyatga keltirilgan zararni aniqlash;
— yangi d a v r  u c h u n  b izn es - re ja  lo y ih as ig a  o ‘z tak l if la r in i  

tayyorlash;
— aksiyadorlik jamiyatlari rahbariyati tom onidan  joriy davrbiznes- 

rejasini bajarilishining nazorati;
— qonunga zid ta rzda  yirik bitimlarning tuzilishi yoki bitim tuzish- 

dan  m anfaatdor shaxslar suiste’molchiliklarini aniqlash;
— jam iyat ak tiv larin ing maqsadga m uvofiq ishlatilish hollarini 

aniqlash.



H a r yilda jamiyat to m o n id an  e ’lon qilinadigan va  boshqa  tarzda 
oshkora qilinadigan hujjatlar ro'yxati:

1. Jamiyat yillik hisoboti;
2. Buxgalterlik balansi, foyda va zararlar hisobi;
3. Emissiya prospekti;
4. Aksiyadorlar U m um iy Y ig‘ilishini o ‘tkazish h aq id a  xabar;
5. Jamiyatning afïïllangan shaxslari ro‘yxati;
6. Vakolatli davlat idorasi tom onidan  belgilanadigan boshqa m a '-  

lumotlar.
Aksiyadorlik jamiyati yillik hisoboti. Jamiyat yillik hisoboti aksiya- 

dorlik kapitali qiymatini o ‘stirish ham da aksiyadorlar va investorlar 
uchun aksiyadorlik kompaniyalarning «ravshanligi»ni oshirish vositasi 
boMishi mum kin va lozim.

Jamiyat yillik hisoboti tuzilmasi:
— kompaniyaning qisqacha tavsifi;
— biznesning qisqacha tavsifi;
— qimmatli qog‘ozlar h aq id a  axborot;
— xo'jalik faoliyatining qisqacha ta ’rifi;
— moliyaviy ahvol;
— aksiyadorlik  jam iyati  b o sh q aru v  t iz im in in g  q i s q a c h a  yori- 

tilishi;
— aksiyadorlik guruhidagi (qaram  korxonalar) ahvol;
~  aksiyadorlik kapitalini boshqarishning q isqacha  tavsifi;
— boshqarish va nazorat organlari faoliyati h aq id a  m a ’lumot;
— q o ‘shimcha (majburiy) axborotlar;
— oxirgi 3 yil ichida moliyaviy hisobot.
Aksiyadorlik jamiyatining axborot ochiqligini b ah o lash d a  oshkor 

etiladigan axborotlar m azm uni:
Mulkchilik tarkibi bo 'yicha:
— aksiyadorlar umumiy soni (jismoniy va huquq iy  shaxslar) haqida 

m a’lumot;
— yirik nazorat paketlarining egalari, ularning k o m p an iy a  faoliya- 

tiga t a ’sir darajasi va o ‘zaro m unosabatlari haq ida  m a ’lumot.
A ksiyadorla r  u m u m iy  y ig ‘il ish lar in i  t a y y o r la sh  va o ‘tkaz ish  

b o ‘yicha:
— yig‘ilishlar haqidagi xabar;
— aksiyadorlarga yuboriladigan hujjatlar;
— yig‘ilishda qatnashuvchi aksiyadorlar haqida;
— ovoz berish tartibi h aq id a  aksiyadorlarga axboro t;



— aksiyadorlar Um um iy yig‘ilishlari materkillari, shu jum ladan 
yillik hisobot.

Q im m atli  qog ‘ozlar emissiyasi va ahamiyatli voqealari bo'yicha:
— cmissiyalar haqida hisobot;
— aham iyatli  voqealar, shu jum ladan  ayrim institutlar tom onidan 

solgan ja r im ala r  haqida hisobot;
— em iten tla rn ing  yil choraklari b o ‘yicha hisobotlari.
K o m p an iy a  rahbariyati haqida axborot:
— Jam iyat  Kuzatuv kengashi va ijroiya organi a ’zolariga qarashli 

aksiyalar haqida;
— Ijroiya organi a'zolari bilan m ehnat shartnomasining mazmuni 

haqida;
— K u z a tu v  kengashi va i j ro iya  organi a 'zo la r in i  taqd ir lash  

haq id a .
R ahbariya tn ing  tahliliy m a’lumotnomalari bo'yicha:
— faoliyat natijalari va ahamiyatli voqealar bo 'yicha izohlar;
— bozor la r  va tavakkalchilik darajasining tahlili;
— strategiyaning bayoni;
— bashora tla r  va fikrlar;
— div idend  siyosati.
B oshqalar  b o ‘yicha:
— Ustav va ichki hujjatlar;
— a u d i to r  xulosasiga izohlar;
— toMangan dividendiar haqida m a ’lumotiar.
A xboro tn ing  o ‘z vaqtida oshkor qilinishi;
— za ru r  hisobotning Q im m atli  qog'o/.lar fond birjasiga taqdim 

etilishi;
— aksiyadorlar yillik umumiy yig‘ilishiga yillik hisobotlari va boshqa 

axboro tla rn ing  taqdim etilishi.
O s h k o r  q i l in a y o tg a n  a x b o r o t l a r  b ilan  tan ish ish  im k o n iy a ti  

b o ‘y icha:
— xususiy web-saytning mavjud bo‘ lishi, undagi axborotlarning 

o ‘z vaq tida  yangilanishi;
— investorlar bilan aloqa xizmatining mavjudligi, jam iyat binosida 

axboro tla r  bilan tanishish uchun jo y  ajratilganligi.
T ijorat  siri va insayderlik (ichki) axborotlari bo'yicha:
— davlat siri;
— tijorat siri;
— x izm at sirlaridan voqif b o ‘lgan shaxslar;



-  tijorat s inning saqlanishi;
-  zararlarni qoplash.
Investorlar bilan o ‘zaro m u n o sab a td a  bo 'lish dasturi.
Quyidagilar investorlar bilan o 'z a ro  m unosabatda b o ‘lish dastu- 

rining tarkibiga quyidagilar kiradi:
-  milliy va xalqaro an d o za la rg a  muvofiq tayyorlangan  l iam da  

au d i to r  to m o n id a n  tasd iq langan  yillik buxgalterlik  va m o liy a v iy  
hisobot;

-  jam iyat moliyaviy va xo ‘ja lik  faoliyati natijalarini, shu  ju m la d a n  
moliyaviy hisobotga kirmagan natijalarni tahliliy baholash;

-  faoliyat natijalari va kelajakdagi rejalari, shu jum ladan  biznesdagi 
o ‘sish yoki o ‘zgarish, qayta tashkil qilish, yangi obyek tla rn i  ishga 
solish va boshqa masalalarga Ijroiya organining tushuntir ish lari ( izoh -  
lari).

Investorlar bilan o 'zaro m u n o sab a td a  b o l lish dasturi  quy idag i  
qo 'sh im cha elementlarning kiritiiishi hisobiga kengaytirilishi m u m k in :

-  oraliq moliyaviy hisobot;
-  AJ faoliyatining ham ijobiy h am  salbiy voqealari va tendensiyalari 

haqida davriy ravishda berib turiladigan press-relizlar;
-  investitsiya bankiari topsh ir ig ‘i bilan aksiyadorlik jam iy a t la r i  

faoliyatini kuzatib borayotgan tahlilchilarni taklif qilgan h o ld a  xorijiy 
hamjamiyat uchun  brifmglar o 'tkaz ish ;

-  Ijroiya organi vakillarining asosiy portfel investorlari va  k red i-  
torlar bilan uchrashuvlari.

M a’lum otlam i kechikib yoki n o t o i iq  taqdim  etilishi u c h u n ja v o b -  
garliklar 0 ‘zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog‘o z la r  b o zo r i  
to ‘g‘risida» Qonunining 54-m oddasiga  b inoan Q im m atli  q o g ‘o z la r  
bozorining professional ishtirokchilari va em itentlar investor o ld id a  
yetkazilgan zararlar doirasida quy idag ila r  uchun  m ulkiy  ja v o b g a r  
b o ‘ladi:

-  qimmatli qog‘ozlar bozori t o ‘g ‘risidagi qonun  hu jja tla rida  n a -  
zarda tutilgan axborotni investorning talabiga b inoan taq d im  e tm a -  
ganlik yoki n o to kg‘ri m a’lum otlar  taqd im  etganlik uchun ;

-  qimmatli qog‘ozlaremissiyasining belgilangan tartibini buzgan lik  
uchun;

-  qim matli  qog‘ozlarning insofsiz reklamasini amalga osh irgan lik ;
-  narxlar borasida h iy la-nayrang  ishlatilganlikning a n iq la n g a n  

dalillari uchun, shuningdek qim matli  qog‘ozlar, qimmatli qog‘ozla rn ing  
emitentlari, qimmatli qog'ozlarga do ir  narxlar to ‘g ‘risida, q a s d d a n



bu z ib  k o ‘rsatilgan axborot, sh u ju m lad an ,  reklamada shunday axborot 
taq d im  etish orqali investorni qimmatli qog‘ozlarni sotib olishga yoki 
sotishga undaganlik uchun.

Q im m a t l i  q o g ‘ozlar  b o z o r id a  narxlar borasida h iy la -nay rang  
ish la tg an l ik  a lom atlari  q o n u n  hujjatlarida belgilanadi. Q im m atli  
q o g 'o z la r  bozorida narxlar borasida hiyla-nayrang ishlatilganligi dalili 
sud  tartibida e ’t irof  etiladi.

O 'zbek is ton  Respublikasin ing «Qimmatli qog‘ozlar  bozori to ‘g‘- 
r is ida»g i  Q o n u n n in g  5 5 -m o d d a s ig a  b inoan  q im m a tl i  q o g ‘oz la r  
b o z o r i  ishtirokchilariga n isb a tan  quyidagi iqtisodiy sanktsiyalar q o ‘l- 
lan i lad i :

-  m ansabdor shaxsga n isbatan m a’muriy jazo chorasi qo ‘llanil- 
g a n id an  kcyin bir yil ichida takroran  sodir etilgan qoidabuzarliklarni 
tugatish  to ‘g ‘risidagi ko‘rsa tm ani bajarishdan bo ‘yin tovlaganlik uchun 
— eng kam  ish haqin ing  qirq baravaridan yetmish baravarigacha 
m iqdorda;

-  em iten tlar tom onidan  qim matli  qog'ozlarni chiqarishning bel- 
g ilangan  tartibini investorlarga zarar yetkazilishiga olib kelgan tarzda 
buzganlik  uchun — qim m atli  qog'ozlami chiqarish hajmining 5 foizi 
m iqdorida , biroq eng kam  ish haqining yuz baravaridan k o ‘p bo‘lmagan 
m iqdorda ;

— qim m atli  qog 'oz larga d o ir  bitimlar tuzish va ularni ro‘yxatdan 
o ‘tk az ish n in g  be lg ilangan  ta r t ib i  qimmatli q o g ‘oz la r  bozorin ing  
professional ishtirokchilari tom on idan  buzilganligi uchun — qimmatli 
q o g ‘ozlarga doir bitim sum m asin ing  5 foizi m iqdorida, biroq eng 
k am  ish haqining yetmish besh  baravaridan k o ‘p bo 'lm agan  miqdorda, 
m a z k u r  qoidabuzarlik bir yil ichida takroran sodir etilgan taqdirda 
esa, q im m atli  qog'ozlarga do ir  bitim summasining 10 foizi miqdorida, 
b i r o q  en g  k am  ish h a q in in g  yuz baravar idan  k o ‘p b o ‘lm agan  
m iq d o rd a ;

— investorlar, tekshiruvchi organlar va nazorat qiluvchi organlarni 
a tay in  no to 'g 'r i  m a’lum otlar  tarqatish (taqdim etish) orqali chalg‘it- 
gan lik  uchun  - -  eng kam  ish haqining uch yuz baravaridan to ‘rt yuz 
baravarigacha miqdorda.

0 ‘z vaqtida va to ‘liq m a ’lumotlami bermaslikning javobgarligi 
b o ‘yicha

«Qimmatli qog‘ozlar bozorida  investorlarning huquqlarini himoya 
qilish» Qonuniga b inoan (8 -m odda)  emitentlar va investitsiya institut- 
lari  qonunchilikka asosan keltirilgan zarar hajmida investorlar oldida:



— investorga ularning talabiga b inoan qonunch ilikda  nazarda tu t i l -  
gan axborotlarni bermaganligi yoki n o to ‘g ‘ri axborotlarni b c r g a n i  
uchun;

— q im m atli  q o g kozlarni noha lo l  r e k la m a  qilganligi, b e lg i la n g a n  
ta r t ib d a  r o ‘y x a td an  o 'tk az i lm ag an ,  s h u n in g d e k  m uom alas i  q o n u n  
to m o n id a n  m an  qilingan q im m atli  q o g ‘o z la rn in g  reklam asi u c h u n ;

— q im m a t l i  q o g ‘o z la r  b o z o r id a  n a r x l a r  o 'y in i  va b o s h q a  
a n iq la n g a n  q o id a b u z a r l ik la r ,  s h u n i n g d e k  q im m a t l i  q o g ‘o z l a r ,  
e m i te n t la r ,  q im m a tl i  q o g ‘o z !a rn in g  n a r x la r i  haq idag i q a s d d a n  
0‘zgartir i lgan  ax b o ro tla rn i  berish  o rq a l i  in v es to r la rn i  q i m m a t l i  
qog‘ozlarni sotib olishga yoki sotishga d a ’vat qilgani u ch u n  m u lk iy  
javobgar boMadilar.

«Qim m atli  q o g ‘ozlar bozori faoliyati m exan izm lar i  h a q id a g i»  
Qonunga asosan (31-niodda) qimmatli q o g ‘ozlar  bozorida r e k la m a  
beruvchi shaxs, vijdonsiz reklama oqibatida  yetkazilgan zarar  u c h u n  
javobgar bo ‘ladi.

Q im m atli  q o g kozlar b o ‘y icha q o n u n c h i l ik n in g  buzil ish i  r o ‘y 
berganda vakolatli davlat organi quyidagilar uchun  jarim alar so lish i 
mumkin:

— em iten tlar  va qimmatli qog‘ozlar h aq id a  axborotlarni, h i s o -  
botlarni e ’lon qilmaslik yoki o ‘z vaqtida e ' lo n  qilmaslik, sh u n in g d e k  
davlat nazorat  organlariga h isobotla rn i  yoki axboro tla rn i  t a q d i m  
qilmaslik yoki o ‘z vaqtida taqdim  qilmaslik — 70 minimal ish h a q i  
darajasida;

— qonun buzilishlarni to ‘xtatish to ‘g ‘risidagi ko 'rsa tm alarni b a ja -  
rishdan bo‘yin tovlash yoki o 'z  vaqtida bajarmaslik — 100 m in im a l  
ish haqi darajasida;

— n o to ‘g “ri m a ’lumotlarni tarqa tish  ( ta q d im  etish) y o ‘li b i l a n  
investorlarni va nazorat orgaiilarmi adashtirgani uchun — 800 m in im a l  
ish haqi darajasida.

Audit va ichki nazorat tizimida rahbariyatga yuklatilgan vaz ifa larga  
quyidagilar kiritiladi:

— Ichki nazorat va belgilangan h isobxona yozuvlarining ish o n a r l i  
ham da muvofiq tizimini o 'rnatish  va unga am al qilish;

— Kuzatuv kengashi tom onidan  o 'rn a t i lg a n  siyosat va ta r t ib in in g  
bajarilishini t a ’minlash;

— aktivlar butunligini ta ’minlash;
— faoliyatning qonunchilikka zid kelmasligi.



Ichki n azo ra t  moliyaviy hisobotning ishonarliligi, faoliyatning 
sam aradorlig i va q o n u n  ham da m e ’yoriy hujjatJarga muvofiqligi 
masalalari b o ‘y icha korxonaning maqsadlariga erishishga nisbatan 
shubhasiz komil ishonch hosil qilish uchun korxonaga rahbarlik qilishga 
javobgar shaxslar to m o n id an  ishlab chiqiladi va amalga oshiriladi.

Ichki nazorat tizimi quyidagilami ta ’minlashi kerak:
-  rahbariyat siyosatiga (strategiyasiga) amal qilinishi;
-  mulk va axborotlarning muhofazasini t a ’minlash;
-  axborotlarning o ‘z m uddatida berilishi va ishonchliligi;
-  qonunchilik  talablarining bajarilishi.
Bundan tashqari,  aksiyadorlik jamiyatlarida samarali korporativ 

boshqaruvni joriy e tishda insayderlik tamoyillaridan ham foydalaniladi. 
Bu tamoyilda m u h im  voqealar va dalillar haqidagi konfidensial xusu- 
siyatiga ega boMgan axborotlarni biluvchi xodimlar o ‘z bilimlarini 
fond  bozorida foyda topish yoki zarardan qochish maqsadida ishlatishi 
orqali aksiyalarni sotib olayotgan va sotayotgan ham da insayderlik 
axborotlarni bilishda ustunlikka ega bo'lmagan oddiy investorlarga 
zarar  keltiriladi.

14.2. Korporatsiyalarda moliyaviy axborotlardan 
foydalanuvchilar va hisobot shakllari talablari

Tadbirkorlik subyektlarining rivojlanishi va taraqqiyotini samarali 
tashkil etishda eng m uhim  tarkibiy qismlardan b o lm ish  moliyaviy 
axborot tuzish, taqdim  etish va ulardan foydalanish alohida ahamiyatga 
ega.

Moliyaviy axborotlar korxona ayniqsa, bozor iqtisodiyoti sharoitida 
o ‘z oldiga qo 'ygan  maqsadlariga erishishida va moliyaviy faoliyati 
natijalarini baholash , tahlil etish hamda moliyaviy boshqaruv tizimi 
boshqaruvi va investitsion faoliyat b o kyicha qarorlarni ishlab chiqishda 
tuziladigan axborotlarni o ‘z ichiga oladi. Kompaniya belgilangan m aq­
sadlariga erishishi davomida:

-  o ‘tgan hisobot davridagi moliyaviy-xo‘jalik faoliyat natijalarini, 
tahlil qilishlari va baholashlari;

-  ichki va tashqi foydalanuvchilar uchun  o ‘zining moliyaviy- 
x o ‘jalik faoliyati natijalarini umumlashtirilgan m a’lumotlarni yig‘ib 
aks ettiruvchi bir tizimga keltirgan holda yigib taqdim qilishi kerak.

0 ‘zb e k is to n  R e s p u b l ik a s in in g  «Buxgalteriya  hisobi t o ‘g ‘ri- 
sida»gi q o n u n ig a  va M oliya  vazirligining 2002-yil 27-dekabrdagi



140-sonli buyrug 'iga k o 'r a  m oliyaviy a x b o ro t la r  shak lla r i  tark ib i 
ta sd iq lan g an .

Bozor sharoitida korxonalar o ‘z tasarrufidagi b a rch a  resurslarni 
moliyaviy, moddiy va pul resurslari harakati h a m d a  ulardan  samarali 
foydalanish jarayonini boshqarishida moliyaviy ax b o ro tla r  m uhim  o ‘rin 
tutadi.

Shunday  ekan, kichik tadbirkorlik  subyektlari  yillik moliyaviy 
axboro tla ri  tarkibida «Pul oq im la ri  to ‘g ‘risida»gi h isobo tn i  ham  
tuzishlari tavsiya etiladi. U n d a  korxonalarning pul m ab lag ‘Iari aylanishi 
va ulardan samarali foydalanish imkoniyatlari ko 'rsa tilad i.

K orxonalar moliyaviy m a ’lum otlardan  fo y d a la n g a n  ho lda  o ‘z 
moliyaviy faoliyatlariga aniq  baho  berishlari va  b u  m a ’lum otlarni 
buxgalteriya axborotlarida aks ettirishlari m uhim  vazifalardan sanaladi. 
K orxona balansi uning m a ’lum davrdagi m ab iag ‘lari va bu mab- 
lag 'larning manbalari holatini ko'rsatadi. Buxgalteriya balansi hisobot 
davri boshi va oxirida korxonaga tegishli boMgan m u lk n in g  mavjudligi 
va harakatini aks ettiradi.

Buxgalteriya balansi aktiv va passiv qismlardan iborat. Aktiv qismida 
korxona m ablagiarining turlari va joylanishi, passiv q ismida esa, bu 
m ablag larn ing  tashkii topish manbalari va tay in lan ish i aks ettiriladi. 
K orxona aktivlari va passivlarining o'zgarishi m ab lag ‘lar ham da  ular- 
ning tashkii topish manbalari oshishi yoki kam ayishiga olib keladi.

Balansning aktiv qismi uzoq muddatli aktivlar va ay lanm a aktivlarni 
o ‘z ichiga oladi.

U zoq  muddatli aktivlarga korxonaga tegishli asosiy  vositalar, 
y a ’ni, xizmat muddati bir yildan ortiq va bir d o n as i  (kom plekti)n ing  

i bahosi sotib olish sanasida O lzbekiston R espub likas ida  belgilangan 
eng kam oylik ish haqining ellik baravaridan o r t iq  b o ‘lgan aktivlar 
kiradi. Korxona rahbari to m o n id a n  eng kam m iq d o r  belgilanishi 
mumkin.

N om oddiy  aktivlarga korxonaga daromad kelt iruvchi yoki uning 
ishlab chiqarishini yuritishga shart-sharoit yara tuvch i,  m oddiy ko‘- 
rinishga ega bo lm ag an  patent, muailiflik huquqi, savdo  markalari, 
dasturiy ta ’minot va boshqalar kiradi.

Korxonaning uzoq muddatli aktivlari bundan  tashqari,  o krnatila- 
digan asbob-uskunalar, moliyaviy investitsiyalar, kapital q o ‘i!malar, 
uzoq muddatli debitorlik qarzlarini ham o ‘z ichiga oladi.

Joriy aktivlarga korxona mablagMarining o p era ts io n  sikli yoki bir 
yil davomida to ‘liq ishlatiladigan aktivlar kiritiladi. B alansning  aktiv



qismi joriy  aktivlari korxona moliyaviy qarorlarini qabul qilishida 
um um lashtir i l ib  quyidagicha tarkibda keltiriladi:

— pul mablag'lari;
— qisqa m uddatli  moliyaviy q o ‘yilmalar;
— debitorlik  qarzlar;
— to v ar- tn o d d iy  zaxiralari;
— kelgusi davr xarajatlari.
K o rx o n a  aktivlari tarkibidagi pul m ablag‘Iari asosiy va yuqori 

likvidli m a b la g ‘la r  tarkibiga kiradi. B unday  m ablag 'larga hisob- 
kitob, v a lu ta  raqam i, bankdagi maxsus schyotlar va kassadagi pul 
m ablag‘lari k irad i.  U la r  korxonada  b irlam chi t o ‘lov vositasi hi- 
soblanadi.

Balansning  passiv qismida korxona mablag‘larining tashkil topish 
manbalari aks ettiriladi.

Bu qism  mablag'larning manbalari va majburiyatlar bo lim lariga  
ajratiladi.

Balans passiv qismining o ‘z m ablag lar i  manbalari bo lim iga  ustav 
kapitali, q o ‘shilgan kapital, rezerv kapital, tagsimlanmagan foyda 
(qop lanm agan zarar), maqsadli tushumlar, kelgusi davr xarajatlari va 
to lov la r i  u c h u n  rezervlar kiradi.

Balans passiv qismining majburiyatlar bo‘limida uzoq muddatli 
va joriy  majburiyatlar, budjetga toMovlar b o ‘yicha qarzlar, mol yetkazib 
beruvchilarga qarzlar va boshqalar aks ettiriladi.

K orxona  balansini o ‘rganishda asosiy e ’tibor yil boshida o ‘tgan 
davrda m u lk  va mablag‘lar qanchalik o ‘zgarganligi ham da aktivdagi 
har bir b a n d  passivdagi m anbalarni qanchalik  t a ’minlanganligiga 
qaratiladi.

B alansn ing  passiv qismi ham  aynan aktivlar kabi mablag‘lar ha- 
rak a tig a  k o ‘ra ,  qa rz larn i q ay ta r ish  m u d d a t ig a  q arab ,  quyidagi 
guruhlarga ajratiladi:

— qisqa m uddatli passivlar;
— u zo q  m uddatli passivlar;
— d o im iy  passivlar.
Q isq a  m u d d a t l i  m ajburiyatlar  — ay lanm a aktivlar hisobidan 

q o p lan ad ig an  qisqa muddatli yangi majburiyatlarning shakllanishi 
natijasida uziladigan majburiyatlardir. Qisqa muddatli majburiyatlar 
ta rk ib ig a  b o sh q a  tashk ilo tla rdan  bir y iigacha b o ‘lgan m uddatga 
olingan k red ito rl ik  qarzlari va bankning  qisqa muddatli kreditlari 
kiradi.



U zo q  m uddatli  m ajbu riya t la rda  korxonan ing  b ir  y i ld an  ortiq  
muddatga olingan kredit va kreditorlik  qarzlari ifodalanadi.

Bozor sharoitida korxonalar faoliyatini boshqarishda ko rxonan ing  
moliyaviy natijalarini shakllanishi va moliyaviy vositalar samaradorligini 
ifodalovchi m uhim  ko‘rsatkich foydaning roli oshib boradi.  C h u n k i  
foyda korxonaning kelajakdagi rivojlanishi va boshqaruv ida  asosiy 
moliyalashtirish manbayidir.

K orxonalarda moliyaviy natija lar to'grisidagi h isobot m oliyaviy 
yil daromadiari,  xarajatlari va so f  foydani yoki zararni k o ‘rsatadi.

D arom ad  mahsulotlar sotilishi, xizmatlar ko'rsatilishi natijasida 
hususiy kapital miqdori oshishini t a ’minlovchi omildir. D a ro m a d la r  
tushumi bilan naqd pul mablag‘lari (kelib tushgan pul mablagMari) 
hajmi oshadi yoki debitorlik qarzlari h am  ko'payib b o rad i  ( y a ’ni, 
xaridorlar to 'lashi lozim boMgan summalar).

Xarajatlar kapitalni kamaytiradi va daromad olish m aqsadida am alga  
oshirilgan harakatlar natijasida vujudga keladi. X arajatlar so t i lgan  
tovarlar tannarxiga yoki bevosita tijorat operatsiyalarini am alga oshirish 
bilan bogliq bo'lgan sarflarga teng bo'ladi.

Sof foyda umumiy olingan darom adning  umumiy xarajatdan oshgan  
summasidir. Foyda korxonaning m uh im  ko'rsatkichi b o ‘lib, b a r c h a  
pul tushum  (daromad)lari bilan xarajatlari o lrtasidagi farqni k o ‘rsa tad i.  
Agar um um iy xarajatlar darom adlardan  ko ‘p  bo‘lsa, korxona moliyaviy 
yilni zarar bilan yakunlaydi.

Korxonaning sof foydasi deb m ahsulot (ish, xizmat)larni so tishdan , 
um um  xo‘jalik va moliyaviy faoliyatlari ham da favqulodda za ra r la rd an  
iborat barcha xarajatlarini qoplab, q o lshimcha olinadigan d a ro m a d -  
lariga aytiladi.

K orxona foydasini shakllantirish olingan daromad ko ‘paygan  yoki 
kamayganligi, uning o ‘zgarish sabablariga bog‘liq bo 'lganligi u c h u n  
bu o ‘zgarishga t a ’sir etuvchi o m illa r  o ‘rganiladi. K o rx o n a n in g  so f  
foydasi quidagilardan tashkil topadi:

— mahsulot (ish, xizmat)lar so tishdan  kelgan yalpi foyda;
— asosiy faoliyatdan kelgan foyda;
— u m u m x o ljalik faoliyatidan kelgan foyda(yoki zarar);
— favqulodda vaziyatlardan kelgan foyda (yoki zarar);
— foyda (darom ad)dan toManadigan soliqlar.
Korxona oigan foydani taqsimlash asosan ikki y o ‘nalishda am a lg a  

oshiriladi: budjetga to ‘lanadigan soliq, yigim, to 'lov  va a j ra tm a la r  
ham da korxona ixtiyorida qoladigan so f  foyda.



Hozirgi sharoitda korxona moliyaviy natijalar to lg‘risidagi hisobotni 
budjetga toMovlar to‘g‘risidagi m a ’lumotnoma bilan buxgalteriya hisobi 
va hisobotini yuritish tartib qoidalaridan kelib chiqib tuzadi va taqdim 
etadi.

Pul oqimlari to ‘qrisidagi hisobot 0 ‘zbekiston Respublikasining 
«Buxgalteriya hisobi t o ‘g ‘risida»gi qonuniga muvofïq axborotlarga 
kiritilgan. U nda pul mablag‘larining harakati nuqtayi nazaridan korxo- 
n an in g  mulki boMgan moliyaviy resurslari o 'zgarishi aks ettiriladi.

Bu hisobot yordam ida inflatsiya sharoitida, boshqa  moliyaviy 
h iso b o t  shakliarini to 'Id i r i sh d a  hisoblash usu lidan  foydalanishni 
e ’t ibo rga  olgan holda ko rx o n an in g  likvidligini obyektiv baholash 
im koni yaratiladi.

B ozor sharoitida h a r  q an d a y  faoliyat yuritad igan  subyekt o ‘z 
tasarrufidagi barcha resurslar harakatini samarali tashkil etishi uchun 
pul oqimlari harakati to ‘risidagi hisobotni tuzadi ham da  m a’lumotlarni 
tahlil etish orqali moliyaviy boshqarishni amalga oshiradi.

C h u n k i  pul oqimlari to'g^risidagi hisobotda korxonaning joriy 
x o 'j a l ik  faoliyati j a r a y o n id a  pul mablag‘la rin ing  kelib tushishi, 
s a r f lan ish i  va u la rn in g  yil bosh i  h am d a  yil ox ir idag i  qo ld ig ‘i, 
shun ingdek , investitsion va moliyaviy faoliyatga y o lnaltirilgan pul 
m ablag‘lari aks ettiriladi.

K orxonaning joriy xo'jalik, investitsion va moliyaviy faoliyatining 
t a ’sirida barcha pul mablag 'lari o'zgarishi bu pul m ablag‘lari va unga 
tenglashtirilgan mablag'larning qoldiqlari o'rtasidagi bog'liqlikni hisobot 
davri boshi va oxiriga nisbatan o 'rnatish imkonini beradi.

«Pul oqimlari to ‘g‘risidagi hisobot» to 'rtta bo‘iimdan tashkil topgan:
1. O perats ion  faoliyat natijasida olingan pul m ablag 'larin ing 

harakati.
2. Soliqni to'lash u ch u n  sarflangan mabiag'lar.
3. Investitsiya faoliyati u ch u n  sarflangan va olingan pul mablaglar.
4. Moliyaviy faoliyat b o ‘yicha sarflangan va olingan pul mablag‘lar.
Pul oqimlari to ‘g ‘risidagi hisobot korxonaning yuqori darajada

d a ro m a d  keltiradigan re jalarni loyihalashtirish u ch u n  chetdan pul 
m ablag‘i jalb qilmasdan naqd  pul bilan o ‘z in i-o ‘zi t a ’minlash imko- 
niyatini k o ‘rsatadi.

B ozor sharoitida korxonalar operatsion, investitsion va moliyaviy 
faoliyati natijalarini to 'l iq  o lrganishi zarur boUganligi uchun kichik 
tadbirkorlik subyektlari ham  ushbu hisobot shaklini toMdirsa kelajakdagi 
taraqqiyotin i belgilashda m u h im  roi o'ynaydi.



Tayanch iboraiar:
K orxona  fa o l iy a t in i  boshqarish , ish lab  c h iq a r ish n i b o sharish , ta s h k i l i y  
ta 'minot, a xb o ro tla r  ta  'minod, m o liya v iy  h isobot, ba lans , b a la n s  a k t i v i ,  
balans pa ss iv i, m o liy a v iy  natija , p u l oq im i, h u su s iy  k a p ita l, o p e ra ts io n  

fa o liy a t, m o liy a v iy  fa o liy a t, in vestitsion  fa o l iy a t .

Nazorat savollar
1. O 'zb ek is to n  R esp u b lika sid a  m o liya v iy  a x b o ro tla rn i ta s h k il  q ilish  v a  

y u ritish n in g  h u q u q iy -m e 'y o r iy  a so s la ri n im a la r d a n  ibora t?
2. M o liyav iy  h iso b o tn in g  m a zm a n i va  a h a m iy a tin i ayting.
3. M o liya v iy  a xb o ro tla rd a n  fo y d a la n u v c h ila r  va  u la rn in g  m a n fa a t la r i  

n im a la rd a n  ib o ra t?
4. P ul o q im la r i t o ‘g ‘risidagi h isobo tn ing  m a z m u n in i tu shun tiring .
5. M o liyav iy  n a tija la r  to 'g 'risidagi h iso b o tn in g  zarurlig i n im a d a ?
6. ü ebe to r lik  va k red ito rlik  qarzdorlik  b o 'y ic h a  m a ’lum otn ing  a h a m iy a tin i  

tu sh u n tir in g .
7. B uxgalteriya  b a la nsidan  q a n d a y  m a  ’lu m o tla r  o lish  m u m k in  ?



X V b o b . AKSIYADORLIK JAMIYATLARI VA M A’SULIYATI 
CHEKLANGAN JAMIYATLARDA AUDIT VA ICHKI 

NAZORAT TIZIM I

15.1. Nazorat tizimi va uning elementlari

«Nazorat — boshqaruv vazifalaridan biridir» degan tezisni qayla 
k o ‘rib chiqishga yetarlicha uslubiy-nazariy yoki amaliy asoslar mavjud 
emas. Ayrim manbalarda muaJliflarkontrollingni «boshqaruvfaoliyatini 
boshqarish» sifatida qarab, kontrollingning maqsadini «boshqaruvchilik 
ja ray o n in i  korxona o ld id a  turgan barcha m aqsadlarga erishishga 
yo'na!tirish»da ko‘rm oqda.

Hozirgi paytda korxonalarning ichki audit kabi muhim resursiga 
yctarlicha baho  berilm ayapti,  vaholanki undan  to ‘g‘ri foydalanish 
korxonalar faoliyatining samaradorligini oshiradi. Jahon amaliyoti 
shuni ko‘rsatmoqdaki, tashqi audit instituti jiddiy kamchiliklarga 
olib kelsa, bu hattoki m ustahkam  o ‘rinlarni egallab kclayotgan yirik 
korxonalarni ham  bankrotlikka olib kelishi mumkin. Yuqori darajadagi 
korporativ boshqaruv b o ‘lajak investorlar va kreditorlar uchun ijobiy 
belgi b o ‘!ib, u korxonaning  invcstitsiyaviy jozibadorligini oshirishga 
x izmat qiladi. Bunday korporativ boshqaruvning ajralmas bo‘g‘ini 
esa ichki audit hisoblanadi.

Korporativ nazorat korporativ boshqaruv um um iy  tizimining asosiy 
c lem entlaridan  biri b o ‘!ib, uning samaradorligi korporativ nazorat 
darajasiga bog‘liq. Korporativ  nazoratning samarali modelini topish 
ishi shundagina muvaffaqiyatli boMadi, agar korxona mulkdorlari va 
ijroiya organlari shunday  nazorat tizimini ko'rishga tayyor bo'lishlari 
kerakki, qaysiki, bir tom o n d an ,  kompaniya faoliyatida zarur ravshan- 
likni va lavozimdagi shaxslarning lozim darajadagi hisobdorligini 
t a ’minlasa, va shu bilan birga ikkinchi tom ondan , korporativ m ada- 
niyatning eng yaxshi a n ’analariga monand ravishda tirnoq ostidan 
kir qidirish harakatlaridan yoki yoppasiga gum ondorlik  rejimidan holi 
boMishi kerak.

Korporativ nazorat obyektlariga quyidagilar kiradi:
• korporatsiya biznes-rejalari va budjetlarining ijrosi;
• korporativ andozalar  (ustav, nizomlar, tartiblar, yo‘riqnomalar 

va reglamentlar) m e’yorlariga rioya qilish;



• korporatsiyaning mulkni sotib olish yoki begonalash tir ish  va 
korxonaning asosiy xo'jalik faoliyatiga bogMiq bo ‘lmagan b i t im la r i  
ham da aktivlarining harakati ustidan nazorat;

• kadrlarga oid muhim qarorlar u s tidan  nazorat;
• kom paniya aksiyadorlar um u m iy  y ig‘ilishlari, kuzatuv kengash i  

qarorlari va ijroiya organining eng m u h im  qarorlari ijrosi;
• kom paniya mulkdorlarini eng m u h im  manfaatlariga a lo q a d o r  

bo'lgan kom paniya faoliyatining sohalari.
2006-yilgacha O'zbekiston aksiyadorlik jam iyatlarida k o rp o ra t iv  

nazorat quyidagilar tomonidan amalga oshirilayotgan ed i1:
• kom paniya muikdorlari (aksiyadorlari);
• Kuzatuv kengashi;
• Taftish komissiyasi;
• auditorlik tashkiloti;
• ijroiya organi.
2006-yilda davlatimizdagi aksiyadorlik jam iyatlarin ing ko rp o ra t iv  

munosabatlar sahnasida yangi harakatlanuvchi shaxs — Ichki a u d i t  
xizmati (IAX) paydo bo'lib, uning asosiy funksiyalari 0 ‘zb ek is to n  
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Ustav fondida davlat u lu sh i  
bo'lgan korxonalarning samarali boshqarilishini va davlat m u lk in in g  
zarur darajada hisobga olinishini t a ’minlash chora-tadbirlari to 'g 'r is ida»
2006-yil 16-oktabrdagi 215-son Qarori b ilan  tasdiqlangan « K o rx o n a -  
lardagi ichki audit  xizmati to ‘g‘risida»gi N izo m d a  belgilangan.

Nizom  aktivlarining balans qiymati 1 m lrd. so 'm d an  ortiq b o ' lg a n  
korxonalarda ichki auditni tashkil e tishga qo 'y ilad igan  yagona ta l a b -  
larni ham da  uning  ishini tashkil e tishn ing  m etodologik  asos lar in i  
belgilaydi.

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentin ing 2006-yil 27-sen tabrdagi 
PQ-475 son «Qimmatli qog'ozlar bozorini yanada rivojlantirish c h o r a -  
tadbirlari t o ‘g ‘risida» gi qarorining qabu l qilinishi 0 ‘zb ek is to n d a  
ichki auditorlar institutining shakllanishi ja rayon in i boshlab b e rd i .  
Ushbu m e’yoriy hujjatda 2007-yilning i-yanvaridan boshlab, m ulkchilik  
shaklidan q a t ’iy nazar, aktivlarning balans  qiymati lm \rd . s o 'm d a n  
ko‘proq bo 'lgan korxonalarda kuzatuvchi kengashlar tom onidan  ta y in -  
lanadigan va ularga hisobot beradigan ichki audit  xizmatlari ( IA X ) 
tashkil etilishi belgilab berilgan.

1 Butaev M . K orporativ  nazorat: ichk i au d it x izm ati. K orxonan i b o sh q a r ish  
jum ali. №  3 son. 1 Ib.



0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar M ahkamasining 2006-yil 16- 
noyabrdagi 215-sonli qarori bilan «Korxonalardagí ichki audit xizmati 
t o ‘g ‘risida Nizom » lasdiqlangan boMib, u nda  korxonalardagí ichki 
auditn i  tashkil qilishga bir xil talablar qo ‘yilgan shuningdek, uning 
ishini yuritishning metodologik asoslari belgilangan.

Aytib o 'tilgan m e ’yoriy hujjatlarining 1996-yil 26-apreldagi 223- 
I T-sonli «Aksiyadorlik jamiyatlari aksiyadorlarning huquqlarini himoya 
qilish to ‘g ‘risida» gi 2001-yil 6-dekabrdagi 310-IÍ-son  «M as’uliyati 
ch ek lan g an  h am d a  q o ‘sh im cha  mas'uliyatli jam iya t  t o ‘g ‘risida»gi 
Q onunlarga kiritiladi.

Auditorlik faoliyati milliy andozalari ichki auditor ishidan foy- 
dalanish mumkinligini ko ‘zda tutmaydi. Bunday imkoniyat 610-son 
«Ichki audit ishini k o ‘rib chiqish» Xalqaro audit andozalarida aks 
ettirilgan.

2008-yil fevral oyining boshiga kelib, 0 ‘zbekiston Respublikasi 
M oliya Vazirligi m a ’lumotlariga qaraganda, amal qilish muddati 
o 'tm ag an  malaka sertifikatiga ega auditorlar soni 1340 kishini tashkil 
qildi.

U lardan taxm inan  1500 dan oshig‘i auditorlik faoliyatini yuritish 
u c h u n  litsenziya o igan yoki yaqin o rada  uni olishni kutayotgan 
auditorlik  tashkilotlari shtatida hisobda turadi. Qolganlari xo ‘jalik 
subyektlari asosan, bosh buxgalter yoki moliyaviy direktor lavozimlarida 
ishlamoqda.

0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat mulki q o ‘mitasi m a’lumotlariga 
muvofiq, 2008-yil 1-yanvar holatiga ko'ra 2,2 mlrd. so‘mdan ortiq 
aktivlarga respubükam izning 1700 ta korxonasi ega bo lgan . Ularda 
IAX ni tashkil qilish u ch u n  2500 ta sertifikatlangan auditor talab 
qilingan.

0 ‘tgan davr m obaynida bunday korxonalar soni oshdi, malakali 
auditorlar soni esa ko‘paymadí. Ayni paytda ichki auditorlarni yetish- 
masligi ancha dolzarb m u am m o hisoblanadi.

Amaldagi 0 ‘zbekiston Respublikasining 2003-yil 11-dekabrdagi 
558-II-son  « M a’suliyati cheklangan ham da qo 'sh im cha  m as’uliyatli 
jamiyatlar to ‘g‘risida»gi Qonuni 38-moddasiga muvofiq, ÍAXni yaratish 
va uning xizmatchilarini tayinlash to'gVisidagi qaror  kuzatuv kengashi 
tom onidan  qabul qilinadi, ijro qiluvchi organ esa bu qarorni bajaradi. 
S h u n d an  kelib ch iq ib  aytish mumkinki, ox ir-oqibat lAXning o ‘z 
vaqtida shakllantirilmaganligi uchun javobgarlik korxona ijrochi organi 
zimmasiga yuklanadi.



15.2. Ichki audit nazorati

ichki audit xizmati aksiyadorlikjamiyatining tuzilmaviy boMinmasi 
sifatida Kuzatuv kengashi qoshida tashkil e t iladi.  Ichki audit x izm a-  
tining asosiy vazifalariga quyidagiiar kiradi:

— Kuzatuv kengashini ishonchli m a ’lu m o tla r  bilan ta ’m in lash  va  
o ‘tkazilgan ichki audit natijalari bo 'y icha k o rx o n a  faoliyatini t a k o m i l -  
lashtirishga doir takliflarni ishlab chiqish;

-  korxona boshqaruv organlariga o p e ra t iv  ravishda ichki a u d i t  
jarayonida aniq iangan  kamchiliklarni tu g a t ish  b o ‘yicha o ‘z tav s iy a-  
larini taqdim  qilish, u lam i barta raf  qilish u s t id a n  nazoratni a m a lg a  
oshirish.

Ichki audit vazifalariga har chorakda  o ‘tkaziladigan ichki a u d i t ,  
tuziladigan xo‘jalik shartnomalarining ekspertizasi, korxona tuzilm aviy  
boMinmalariga uslubiy yordam berish, texn ik  va tavsiyalarni ish lab  
chiqishda Kuzatuv kengashiga ko‘mak berish kiradi.

Ichki audit xizmati o ‘z faoliyati dav o m id a  biznes-rejaning ba jar i-  
lishini, korporativ boshqaruv tamoyillariga rioya qilinishini, buxgalterlik 
hisobi va moliyaviy hisobot yuritilishini h a m d a  moliyaviy-xo‘ja l ik  
faoliyatining boshqa y o ‘nalishlarining t o ‘g ‘ri am alga  oshirilishini t e k -  
shirish va m onitoring qilishi kerak. Ichki au d i t  xizmati aktivlarining 
balans qiymati 1 mlrd. so‘m dan oshadigan korxonalarda m a jbu riy  
tarzda tuziladi.

Aktivlarining balans qiymati bir milliard s o ’m dan ko‘p boMgan 
jam iyatda  ichki audit  xizmati tashkil e ti lad i .  Ichki audit x izm a ti  
jamiyatning kuzatuv kengashiga hisobdordir.

Ichki audit xizmati jamiyatning ijroiya o rg an i,  vakolatxonalari va  
filiallari tom on idan  qonun hujjatlariga, t a ’sis hujjatlari va b o sh q a  
hujjatlarga rioya etilishini, buxgalteriya hisobi va  moliyaviy hisobotlarda 
m a’Iumotlarning to ‘liq ham da to ‘g‘ri aks e ttir il ish i ta ’m m lanish in i ,  
xo‘jaIik operatsiyalarini amalga oshirishning belgilangan qoidalari va  
tartib-tamoyiüariga rioya etilishini, aktivlarning saqlanishini, shuningdek 
jamiyatni boshqarish yuzasidan qonun huijatlarida belgilangan ta lab -  
larga rioya etilishini tekshirish va bu bo rada  m onitor ing  olib borish  
orqali jamiyatning ijroiya organi, vakolatxonalari va filiallari ishini 
nazorat qiladi ham da baholaydi.

Ichki audit xizmati o ‘z faoliyatini 0 ‘zbekiston  Respublikasi V azirlar 
Mahkamasi tom onidan  belgilanadigan tartibga m uvofiq amalga osh i-  
radi.

16- Korporativ boshqaruv 241



ichki audit x izm ati korporativ menejment ustidan lozim nazoratni 
o ‘rna tishda m u h im  yordam chi kuchdir. S hun ing  uchun, aktivlar 
qiymatini ko‘rsatilgan m iqdordan kam boMgan korxonalarda ham, 

- u s h b u  organ foydali bo'ladi. Ichki audit xizmati xodimlari rasmiy 
ravishda korporatsiya xodimlari hisoblansalar ham, bu tuzilmaning 
korxona m a ’m uriyatidan  mustaqilligi Kuzatuv kcngashi qarori bilan 
shakllantirilishi va faqat unga hisob berishi orqali t a ’minlanadi. Boshqa 
to m o n d an ,  m azk u r  tuzilm a Kuzatuv kengashining o ‘ziga qaram bo‘lib 
qoladi va un ing  harakatlarini nazorat qilishi gum on. Shunga qaramay, 
ichki audit xizmati taftish komissiyasi va auditorlik tashkilotlari bilan 
bir qatorda korporativ  nazorat tizimining zarur va ajralmas qismidir. 
Oxirgi ikki o rg an d an  farqli ravishda, bu tuzilma ancha barqaror ish 
rejimiga ega b o ‘lib, ijrochilik intizomi darajasi korporativ nazoratning 
boshqa organlariga nisbatan ancha yuqoriroqdir.

IAXni tashkil qilish va uning faoliyatini ko‘rsatishi uchun kuzatuv 
kcngashi korxona tarkibida IAX ni tashkil etish to ‘g*risidagi bayonnoma 
qarorini qabul q iladi,  uning nizomini, xarajatlari smetasini, joriy yil 
uchun rejasini tasdiqlaydi. Ichki auditorlar bilan mehnat shartnomasini 
kuzatuv kengashi raisi tuzadi.

Ichki auditor,  tashqi auditorlar singari, o ‘z faoliyatini milliy ando- 
zalariga muvofiq am alga oshiradi. Uning asosiy vazifalari quyidagi- 
lardan iborat:

— ichki auditorl ik  tekshiruvi natijaiari b o ‘yicha kuzatuv kengashini 
korxonaning jo riy  moliyaviy ahvoli to ‘g‘risidagi ishonchli axborot bilan 
t a ’minlash;

— aniqlangan kamchiliklarni bartaraf etish bo'yicha tavsiyalarni 
korxona ijrochi organiga tezkor taqdim etish, shuningdek ularning 
bajarilishi ustidan  nazoratni ta ’minlash,

U m u m an  o lganda  ichki auditor mulkdorlar vakili bo'lib, buxgal- 
teriya h u j ja t la r id a n  foydalanish  huquqiga ega b o l i s h i  kerak. U 
mulkdorlarga korxonadagi haqiqiy ahvol to ‘g‘risida, ijro organlarining 
qanchalik vakolatli ekanligi haqida axborot beribgina qolmay, balki 
ijro organiga moliyaviy-xo'jalik faoliyati yuritishda xatoliklarga yoll 
q o ‘ymaslikka h am  yordam beradi.

Ichki aud ito r  ijro organi (shuningdek, uning vakolatlari va filiallari) 
tom onidan korxonani boshqarish b o ‘yicha qonunchilikka, ta ’sis huljat- 
iari va boshqa m e ’yoriy hujjatlarga rioya qilinishini, m a’lumotlarning 
buxgalteriya hisobi va moliyaviy hisobotda aks ettirilishining to ‘liqIigi 
va ishonchliligini, xo‘jalik operatsiyalarini amalga oshirishning belgi-



langan qoidalari va tamoyillari, aktivlarning saq lan ish i ustidan n a z o ra t  
va monitoringini amalga oshiradi.

Ichki auditor am alda tashqi auditor f'unksiyalarini bajaradi, lekin 
uning harakatlari tezkor, pux ta  va batafsilroq bo 'lis lii  kerak. Bu ayniqsa, 
0 ‘zbekiston Respublikasining 1992-yil 9-dekabrdagi 734-X II-son  «Au- 
ditorlik faoliyati t o kg‘risida»gi Qonuniga m uvofiq  m ajburiy auditorl ik  
tekshiruvidan o ‘tkazilmaydigan korxonalar u c h u n  m uhim .

Ichki auditor huquqlari:
— korxona hujjatlari (rahbarning buym qlari,  k o ‘rsatmalari, b o sh -  

qaruv organi qarorlari, m a ’lum otnom aiar, h isob-k itob la r ,  zarur hu[jat- 
larning nusxalari va boshqa hujjatlar)dan foyda lan ish ,  ichki aud itin i  
amalga oshirish davomida yuzaga keladigan m asa la la r  bo 'y icha  m a n -  
sabdor va m a’suliyatli shaxslardan oglzak\ va y o z m a  tushuntir ish lar  
olish;

— korxonaning tegishli mutaxassislarini ichki aud itin i  o ‘tkazishga 
yordam bcrish uchun jalb qilish.

Ichki auditor inajburiyatlari:
— qonunchilik hujjatlari talablariga rioya qilish;
— har chorakda hisobotlar tayyorlash;
— moliyaviy va statistika hisoboti ko 'rsa tk ich la rin ing  to ‘g ‘riligini 

tekshirish;
— korxonaning m ansabdor shaxslari va b o sh q a  x izm atchilari to m o -  

nidan unga zarar yetkazilganligidan dalolat b cm v ch i  dalillar an iq -  
langanda, darhol bu haqda korxona kuzatuv kengasiiiga xabar berish 
va auditorlik hisobotiga tegishli yozuvlar kiritish;

— aktivlarni xatlashda ishtirok etish.
Ichki auditorning huquq va majburiyatlari u m u m a n  olganda tashqi 

auditornikiga o'xshab ketadi. Asosiy farq sh undak i ,  tashqi auditorlar  
kam dan-kam  hollarda har chorakda hisobot tu zad i ,  chunki,  odatda , 
ular korxonani bir yilda bir m arta  tekshiradi.

Ichki auditor ta ’sischiiarning moddiy m anfaa tla rin i  h im oya qiladi 
va korxonaning ijrochi organidan  mutlaqo m ustaq ild ir ,  rahbariyat va 
korxonadagi yuqori m ansabdor shaxslar bilan qar indosh lik  va xizmat 
tekshiruvini va monitoringini o ktkazadi:

— tasdiqlangan biznes-rejaning bajarilishini;
— korporativ boshqaruv tamoyillariga rioya etilishini;
— buxgalteriya hisobi va moliyaviy hisobot ahvolin i;
— soliqiarni va boshqa m ajburiy to ‘Iovlarning t o ‘g ‘ri hisoblab chi- 

qilganligi va to lan ish in i;



— m o liy av iy -x o ‘jalik faoliyatini yuritishda qonunchilikka rioya 
etilishini;

— aktivlar holatin i;
— ichki nazo ra t  ahvolini.
A m m o ichki aud ito r  majburiyatlari bu  bilan cheklanmaydi. Kuzatuv 

kengashi k o rx o n a  ixtisosidan kelib chiqib, qonunchilikka muvofiq tek- 
shiruvlar o ‘tkaz ishn ing  boshqa yo ‘nalishlarini ham belgilashi mumkin.

Auditorlik m alaka  scrtifikatiga ega mutaxassis, odatda, oliy iqtisodiy 
m a ’lu m o tla rg a ,  5 yildan kam bo 'lm ag an  ish stajiga, auditorlarni 
tayyorlash kurslarini tinglaganligi haqidagi shahodatnomaga, shuning- 
dek «Moliyaviy h isob -l»  fani b o ‘yicha xalqaro imtihonlarni ham da 
aud ito r la r  u c l iu n  malaka im tihonin i muvaffaqiyatli topshirganligi 
to ‘g ‘risidagi guvohnom alarga ega.

A m m o yuqoridagilar doim ham  auditoming buxgalteriya hisobi 
va xo'jalik faoliyatin ing barcha y o ‘nalishlari b o ‘yicha yuqori malakaga 
egaligini bildiravermaydi. Bilim va ko ‘nikmalar muntazam o ‘qish va 
amaliyot orqa li  kcladi va muayyan vaqtni talab qiladi.

Ular b o sh q a  kasb vakillaridan farq qilib, ichki auditor har yili 
malakaviy yaroqliJik  bo‘yicha attestatsiyadan o ‘tishi lozim. Uning 
professional o ‘sishi attestatsiya natijalariga bogMiq. Attestatsiya salbiy 
natija bersa, b u n d a y  auditoming boshqa tashkilotlarga auditor sifatida 
qabul qilinmasligi ehtimoli ortadi.

IAX x o d im la r i  attestatsiyasi h a r  yili korxona kuzatuv kengashi 
tom on idan  o ‘tkaziladi. M antiqan qaralganda, auditorni faqat undan  
yuqori m alakaga  ega bo‘igan shaxs o ‘tkazishi kerak. Biroq, aksariyat 
korxonalarn ing  kuzatuv kengashlari attestatsiya o'tkazishga faqat ras- 
m an  yondashad i:  malaka oshirish to ‘g ‘risidagi sertifikatning buzilishini 
va tashqi a u d i to m in g  ijobiy xulosasinigina talab qiladi.

Ichki a u d i to r  maqomini korxona bosh buxgalteri bilan solishtirsak, 
O ‘zbekiston Respublikasining 1996-yil 30-avgustdagi 279-1-son «Bux- 
galterlik hisobi t o ‘g ‘risida» gi Qonuniga muvofiq, buxgalteriya hisobini 
to ‘g ‘ri yuritish u ch u n  javobgarlik bosh buxgalter emas, balki korxona 
rahbari z im m asig a  yuklatiladi. Bundan tashqari, buxgalter har yili 
a t testatsiyadan  o ‘tmaydi, kuzatuv kengashi oldida korxona faoliya­
tin ing  b a rch a  tom onla ri  yuzasidan hisobot bermaydi.

Ayni p ay td a  bosh  buxgalterning malaka darajasiga m e’yoriy talablar 
deyarli y o ‘q. N azariy  jihatdan  bosh buxgalter lavozimiga iqtisodiy 
m a ’lum otga  eg a  b o ‘lmasdan olti oylik buxgalterlarni tayyorlash kursla­
rini tuga tgan lig i  t o lg‘risida shahoda tnom aga  ega bo 'lgan  shaxslar



tayinlanishi mumkin. B un d an  tashqari, agar bosh buxga lte r  rahbarning 
ko ‘rsatmalarini bajarishga m ajbur bo‘lganligini va  b u  bilan qonun- 
chilikning buzilishiga yo ‘1 q o ‘yganligini isbotlab b e r a  olsa, u  tegishli 
qonunbuzarlikuchunjavobgarlikka tortilmasligi m u m k in .  Ichki auditor 
javobgarligi esa qonunchilikka qa t’iy belgilab b er ilgan  va un ing  har 
bir xatti-harakati beigilangan.

Tashqi auditorlar fao liya ti  to r  y o ‘naIishlar b o ‘y ic h a  m utaxas- 
sislarning jam oaviy ish lashini taqozo ctadi. A u d i to r l ik  f irm alarda 
maslahatlar va o 'zaro tekshiruvlarning butun bir t iz im i  shakllantirilgan 
b o ‘lib, turli vaziyatlar u c h u n  tayyor yechim larga eg a  m a ’lum otlar  
bazasi ham  bor. Ichki au d i to r  esa bir o ‘7.i ish lashga m ajbur.

Hozirgi paytda korxonalar  kuzatuv ken g ash la r in in g  ham m asi 
ham  ichki auditorlar bilan t o ‘g ‘ri ishlashni b ilm aydi,  k o rx o n a  faoliya- 
tining turli jihatlarini tekshirishganda uiaming salohiyati va malakasidan 
munosib foydalanmaydi. Ayrim liollarda ichki au d i to r  o ‘z ish beruvchisi 
bilan faqat tugagan ch o rak  yakunlari b o ‘y icha  k u za tu v  kengashi 
yig‘ilishlarida uchrashadi.

Respublikamizning sug‘u r ta  bozorida j ism on iy  shaxslar  nom idan  
auditorlarning professional qaltisliklarini sug‘urtalash b o ‘yicha xizmatlar 
ko'rsatilmaydi. Korxonalarning o ‘zida ham ichki a u d i to rn in g  qaltislik­
larini sug‘urta!ash amaliyoti hali qo ‘llanilmayapti.

Amaliyot shuni kokrsa tm oqdak i ,  ichki a u d i to r  u c h u n  ish haqi 
darajasini belgilashda k o ‘p in ch a  unga bosh b u x g a l te r  ish haq idan  
kamroq maosh belgilanadi.

Audit bozorga iqtisodiy soliaga ko‘p yillik ta jr ibaga  ega boMgan 
shaxslar yo'naltiriladi. Shunga qaramay, korxoua lA X ga  ishga kirgan 
ichki auditor amalda m ehna t  stajini yo 'qotadi. U  o ‘z m alakasi va 
faoliyat turini almashtirmagan boMsa ham, k o rx o n ad a  u zo q  yillik ish 
uchun  moddiy rag‘batlantirish tizimiga qo‘shilmaydi.

Auditorning professional etikasi Kodeksiga m uvofiq ,  ichki auditor, 
masalan, xodimlaming shaxsiy ehtiyojlariga beriladigan foizsiz ssudalar 
ko‘rinishidagi ko rxonan ing  m odd iy  qo ‘l la b -q u v v a t la sh  t iz im id a n  
foydalana olmaydi.

Shuningdek, IAX korporativ  boshqaruv tam oy illa r in i  jo r iy  qilish 
va ularga amal qilish darajasini tekshirishi kerak. K o rp o ra t iv  boshqaruv 
fan sifatida nisbatan yaqin davr ichida (XX asrning oxirgi o ‘n yilligida) 
paydo b o ld i  va uning asosiy qoidalari ko‘pchilik m utaxass is la r  uchun 
hozircha n o m a’lum. Agar FAX shtatini «Korporativ boshqaruv  o ‘zi 
nima? Uning asosiy tamoyillarining m azmuni q a n d a y ?  K orporativ



boshqaruv tam oyillarini qanday joriy  qilish kerak?» kabi savollarga 
javob bera o lm aydigan  faqat buxgalteriya hisobi professionallaridan 
to ‘ldiradigan b o ‘lsak, biz zaif korporativ  nazorat organiga ega b o ‘lib 
qolishimiz m u m k in .  Agar IAX xodimlarining o'zlari nazorat obyekti 
haqida yctarli m a ’lumotga ega boMmasalar nimani va qanday qilib 
tekshirishlari m um kin? Hattoki, u la r  tomonidan muvofiq tavsiyalar 
bcrilishi h am  nazarda tutiigan. U shbu hoiatda fAXga nom zodlarning 
rasmiy attestatsiyasini korporativ huquq  masalalarida ham  bilimlarini 
s inash  o rq a li  kuchaytir ish  m aqsadga  muvofiqligi ayondir. A m m o 
h ayo tda  k o ‘pchi!ik  auditorlik tashkilotlari audit davom ida ijrochi 
d irek torla r  xatti-harakatin ing qonuniyligini ichki korporativ m e’yorlar 
nuqtayi nazaridan  tckshirishni m aqsad  qilib qo‘ymaydilar. Masalan, 
u yoki bu  asosiy vositalarning sotib olinish haqda jamiyat biznes- 
rejasida tasd iq langan  xarajatlarga qanchalik darajada mos kelishi va 
hokazo  m asala lar. Shunisi m uhim ki, biznes-rejada nazarda tutilmagan 
b arch a  turdagi xarajatlar n oqonun iy  bo‘lib, aksiyadorlik jamiyatiga 
sezilarli m o d d iy  zarar yetkazadi.

IAX korpora tiv  nazorat organi b o ‘lib, aynan korporativ audit bilan 
shug 'u llan ish i kerak. Bundan tashqari,  IAX aksiyadorlik jamiyatidagi 
ichki n az o ra t  holatini taftish qilishi lozim. Ya’ni, boshqa nazorat 
qiluvchi shaxslar faoliyatining samaradorligini va qonuniyligini tekshi- 
rishi kerak. N izom ning  13-bandiga binoan: « 0 ‘tkazilgan tekshirishlar 
natijalari b o ‘yicha bevosita uni o ‘tkazgan xodim (xodimlar) tomonidan 
im zolanad igan  tegishli hisobotlar tuziladi».

B irinchi qatorlarda:
a) b iznes-reja  bajarilishini tekshirish natijalari to ‘g‘risidagi hisobot 

quyidagilarni o ‘z ichiga olishi kerak:
• u n in g  bajarilishining m iqdor va sifat ko'rsatkichlari tahlili;
• un ing  bajariJishi t a ’m inlanm agan taqdirda aybdor mansabdor 

shaxslar shaxsan  ko krsatilgan holda aniqlangan sabablar bayoni;
b) ko rpo ra t iv  boshqarish tamoyillariga rioya qilishni tekshirish 

natijalari to ‘g ‘risidagi hisobot quyidagilarni o ‘z ichiga olishi kerak:
• ko rxona  boshqaruv organlari tomonidan qabul qilinadigan qaror- 

larning samaraliligi, uning qatnashchilari (muassislar)ning qonuniy 
huquq  va manfaatlariga rioya etilishi tahlili;

• korporativ  boshqarish sohasida qonun hujjatlari buzilishi holatlari 
bayoni ( t a ’sis hujjatlariga rioya qilish, umumiy yig‘ilishlar va korxona 
boshqaruv  organlari majlislari o ‘tkazilishi, dividendlar t o ‘g‘ri hisobla- 
nishi va o ‘z vaqtida to 'lanishi va hokazolar).



Shunday  qilib, IAX xodimlari kasbiy tayyorgarligi va saviyasi odatiy  
moliyaviy audit doirasidan a n c h a  tashqariga ch iqad i va aksiyadorlik  
jamiyatlari rahbariyati ichki aud ito r la r  malakasini osh irish  b o ‘y icha 
chora  ko ‘rishi kerak. Bu ishda respublikadagi ix tisoslashgan o ‘quv 
markazlari yordam bcrishi mumkin. Masalan, O kzbekiston Respublikasi 
Vazirlar Mahkamasining 2003-yil 4-iyuldagi 304-son qaro r ig a  b in o an  
tashkil etilgan 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidenti h u zur idag i  D av la t  
va jam iyat akademiyasi qoshidagi Oliy bizncs m ak tab in ing  K orpora t iv  
boshqaruv markazi asosiy o ‘qitish yo'nalishlariga korpora tiv  b o sh q a -  
niv, moliyaviy va ishlab chiqarish tahlili, korxona va u n in g  ijroiya 
organlari faoliyati ustidan nazorat  usullari, m ene jm en t va m ark e t in g -  
ning zamonaviy  usullari kiritilgan. Bunday o 'q u v  m ark az la r i  IAX 
xodimlariga o ‘z amaliyoti u ch u n  zarur bo 'lgan  b ilim larn i egallashga 
yordam  beradi. Hukumat qarori bilan tasdiqlangan N iz o m d a  ham  
«ichki audit  xizmati xodimlarining kasb darajasi tegishli litscnziyaga 
ega bo 'lgan  t a ’lim muassasalarida m untazam lilik  a so s id a  u la rn in g  
malakasini oshirish vositasida saqlanishi kerak» deb an iq  q ilib  belgi- 
langan.

15.3. Ichki nazorat organlari

AJ ichki nazorat organlaridan biri taftish komissiyasi h isoblanadi:
Ularga q o ‘yilgan umumiy qoidalar:
— komissiya a ’zolari mustaqil bo 'lishlari kerak;
— rahbariyat va tashqi aud ito r la r  bilan moliyaviy h iso bo tla rn ing  

sifati va andozalarga to ‘g‘ri kelishi masalalari och iq  m u h o k a m a  qi- 
linishi;

— rahbariyat va auditorlar bilan samarali m uloqo t h a m d a  ax boro t  
almashinuvi;

— audit jarayonini m onitoring qilishda m uhim  rolga ega b o ‘lish;
— taftish komissiyasi ishini davriy ravishda yoritib  borishi.
0 ‘zbekiston Respublikasining qonunchiligi.
Jam iyatning moliya-xo‘jalik faoliyatini nazorat qilish u c h u n  aksiya- 

dorlarning um um iy  yiglilishi to m o n id an  jam iyat taftish  komissiyasi 
saylanadi. Jamiyat taftish komissiyasining a ’zolari bir v aq tn in g  o ‘zida 
jamiyat kuzatuv kengashining a ’zosi b o ‘lishlari, shuningdck  jam iy a tn in g  
boshqaruv organlarida boshqa lavozimlarni egallashlari m u m k in  emas.

Taftish komissiyasining vakolatlari.
Taftish komissiyasining a ’zolari quyidagi huquqlarga  ega:



— yil natijalari b o ‘yicha shuningdek boshqa davrlar uchun ham, 
J a m iy a t  moliya-xo'jalik faoliyatini taftish qilish;

— jam iya t  m oliya-xokjalik faoliyatiga doir barcha hujjatlar va 
m a te r ia lla r  (shuningdek, buxgaltcrlik materiallari) bilan tanishish;

— jam iyatning har qanday lavozimdagi shaxslaridan shaxsiy tushun- 
t i r ish la r  olish;

— K uzatuv kengashi majlisini yoki navbatdan tashqari umumiy 
y ig ‘ilishning chaqirilishini talab qilish;

— sh ar tnom a asosida ekspertlar va auditorlik tashkilotlarini jalb 
qilish  (agar Jamiyat o ‘z hisobotini e ’lon qilishi kerak bo ‘lmasa);

— jam iyat tom onidan qonunchilikka, korporativ m e’yoriy va uning 
faoliyatin i tartibga soladigan boshqa hujjatlarga amal qilinishi, hisobot 
davr ida  kredit, hisob-kitob, valuta va amalga oshirilgan boshqa amal- 
lari, b ank  nazorati (to'liq yoki tanlab tekshirish), kassaning holati va 
m u lk  ahvolini tekshirish.

Quyidagi masalalarni jam iyat Ustaviga kiritish orqali Taftish komis- 
s iyasining vakolatlarini kengaytirish:

— jam iyat moliya hujjatlarini, buxgalteriya hisobotini, mulklarni 
inventarizastiyalash komissiyasining xulosalarini tekshirish, mazkur 
hu jjatlarni birlamehi buxgalteriya hisobi hujjatlariga solishtirish;

— buxgalteriya, soliq, boshqaruv va statistik hisobotlar to ‘g‘ riligi 
v a  t o ‘liqligining tahlili;

— jam iyat Kuzatuv kengashi tomonidan tasdiqlanadi budjetlar 
bajarilish in ing to ‘g‘riligini tekshirish;

— aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida tasdiqlangan foydani taqsimlash 
ta r t ib in ing  t o ‘g ‘ri bajarilishini tekshirish;

— jam iyat moliyaviy holati, t o ‘lov qobilyati, aktivlar likvidligi, 
o ‘zlik va qarz mablag‘Iari n i s b a t i , s o f  aktivlar va ustav kapitalining 
tahlili, jamiyat iqtisodiy holatini yaxshilash rezervlarini aniqlash, jamiyat 
b o sh q a ru v  organlari uchun tavsiyalar ishlab chiqish;

— m ahsu lo t va xizmatlar yetkazib beruvchilarga, budjetga hamda 
bu d je td an  tashqari fondlarga toMovlar, dividendlarni, obligatsiyalar 
b o ‘y ic h a  foizlarni hisoblash va t o ‘lash, boshqa majburiyatlarning 
s o ‘ndirilishini o ‘z vaqtida va to ‘g ‘ri amalga oshirilishini tekshirish:

— jam iyat nom idan Ijroiya organining bitim tuzishda huquqliligini 
tekshirish ;

— K uzatuv kengashi, ijroiya organi, tugatish komissiyasi qaror- 
larin ing  qonuniyligini, u larni jam iyat ustavi va aksiyadorlar umumiy 
y igkilishi qaroriga muvofiq kelishini tekshirish;



— aksiyadorlar umumiy yig'ilishi qarorlarin ing Qonunga va U stavga  
muvofiqiigini tahlil qilish.

Taftish komissiyasining nazorat obyektlari:
— jamiyat va uning qaram korxonalari m oliya-xoljalik faoliyati;
— tuzilmaviy bo 'linm alar va filiallar faoliyati;
— moliya va axborot oqimlari, a loh ida  am allar  va bitimlar;
— jam iyatning ayrim menejerlar va o d d ly  xodimlari faoliyati;
— jamiyat boshqaruv organlarining qonunch ilik  talablariga r ioya 

qilish faoliyati.
Taftish komissiyasiga say lanadigan  shaxslarga qo 'y ilad igan  t a -  

lablar:
— ayrim shaxslarning tijorat tashkilo tlarida boshqaruv va n a z o ra t  

organi a ’zosi b o ‘lish imkoniyatiga qonunchilikdagi cheklanishlar;
— bir shaxsning bir vaqtning o 'z id a  tijorat tashkilotining h a m  

boshqaruv ham nazorat organlarida ishlashiga yoki bir necha tashk i-  
lotning boshqaruv organlarida qatnashishiga qonunchilikdagi c h e k ­
lanishlar (Taftish koinissiyasining a ’zosi b ir  vaqtning o ‘zida K uzatuv  
kengashi a ’zosi b o 'l ish i  va jam iyat ijroiya o rgan ida  lavozim larn i 
egallashi mum kin emas);

— Taftish komissiyasiga say lanadigan  shaxslarga q o 's h im c h a  
talablarning o 'rnatilish imkoniyati;

— Taftish kom issiyasiga say lov larda o v o z la rn i  hisobga o l i s h  
xususiyatlari. «Jamiyat Kuzatuv kengashining a ’zolariga yoki boshqaruv 
organlaridagi m ansabdor shaxslarga qarashli aksiyalar jamiyat taftish 
komissiyasi a ’zolarini saylash chog‘ida ovoz berishda ishtirok e tishi 
mumkin emas».

Taftish komissiyasi a ’zolarining javobgarligi:
— nazorat faoliyatida yopiq m a’lum otlarni qasddan yoki eh tiyo t-  

sizlik tufayli oshkora qilish oqibatida keitirilgan zarar uchun Taftish 
komissiyasi a ’zolari javobgardir;

— agar Taftish komissiyasi a ’zosi harakatlarida  nohalollik, y a ’ni 
lavozim vazifalarining q o ‘pol buzilishi, Jam iyat  uchun  zararli oq iba t-  
larga olib kelgan yoki olib kelishi mum kin b o ‘lgan quyidagi harakatlari 
yoki boshqa noo’rin harakatlar uchun uning vakolatini Umumiy yig'ilish 
muddatidan ilgari to ’xtatishi mumkin:

a) hujjat va m a ten a llam i ,  shu ju m la d a n  Jam iyat  buxgalterlik  
hujijatlanni, yokq qilish, buzish yoki qalbakilashtirishni;

b) jamiyat faoliyati b o ‘yicha lavozimdagi shaxslar, xodimlar yoki 
aksiyadorlarning aniqlangan suist’cmolliklarini yashirish;



d) lavozimdagi va oddiy xodimlarni yoki aksiyadorlarga qasddan 
n o to ‘g‘ri m a’lum ot berish, yoki ularning suiste’molliklariga ko‘mak- 
lashish;

e) jamiyat xodim larin ing qonuniy harakatlariga halal berish, ularga 
yom on ta 'sir o 'tkazishga urinish;

f) jamiyat m ulkini (mulkning qismini) yo ‘q qilish, buzish, o ‘z 
manfaatlari uchun  begonalashtirishni amalga oshirgan b o ‘lsa, uning 
vakolatini U m um iy  yig'ilish muddatidan ilgari to ‘xtatishi mumkin;

— Taftisb komissiyasi a ’zolari tekshiruv va taftishlar davomida 
o ‘ziga m a’lum boMib qolgan tijorat sirlarini va boshqa turdagi yopiq 
m a’lumotlarni sir tutishga majburdir.

0 ‘zbekiston qonunchiligiga binoan Yillik hisoboi hujjati Taftish 
natijalari b o ‘yicha xulosada quyidagilarni o ‘z ichiga olishi kerak:

— jamiyat hisobotlari va boshqa moliya hujjatlaridagi m a’lumot- 
larning isbonchligiga baho  berisl);

— buxgalterlik hisobini yuritish va moliyaviy hisobotni taqdim 
etish tartibining va shuningdek m oliya-xo‘jalik faoliyatini amalga 
oshirish davom ida  qonunch il ikn ing  buzilishlari dalillari bo 'y icha 
axborot.

Taqdirlash tamoyili.Taqdirlov puliga qo'yiladigan eng asosiy talab 
bu — oshkoralikdir.

Tashqi aud ito rn ing  maqsadi — barcha m uhim  jihatlar bo 'yicha 
buxgalteriya h isobotining ishonchligi haqida fikrni shakllantirish.

Auditorlik tekshiruvi — auditorlik tashkilotlari tom onidan moliya 
hisobotini va u bilan bog'liq moliya axborotlarining ishonchliligini va 
ularning qonunchilikka muvofiqligini tekshirishdir.

Aksiyadorlik jam iyati qimmatli qog'ozlari bilan qilingan amallar 
bo 'yicha audit bir necha yo ‘na!ishlarga o ‘tkazishi mumkin.

1. T a ’sis hujjatlarining auditi. Auditor aksiyadorlik jamiyati ta ’sis- 
chilar yig‘ilishi bayonnom asi va usîavda quyidagilarni tekshirishi kerak:

— aksiyadorlik jamiyati turi, qimmatli qog‘ozlar ustida amalga 
oshirilgan amallar, obuna shakllari va h.k.larning qonuniyligi;

— e ’ion qilingan, joylashtirilgan qimmatli qog'ozlarning miqdori, 
turi, toifasi va nom inal qiymati;

— qimmatli qog‘ozlarning chiqarilish, joylashtirish va konverta- 
tsiyasining tartibi va shartlari;

— aksiyalarga dividendlar, obligatsiyalarga foizlar to ‘lanishi tartibi;
— aksiyadorlik jamiyati qimmatli qog'ozlarini to klash tartibi va 

shartlari;



-  ayrim turdagi, toifadagi q im m atli  qog 'oz  egalari h u q u q la r i  va 
vakolaîlari;

-  ichki au d itn in g  tarkibi, T aftish  komissiyasi (T a f t ish ch i)  v a z i -  
falari.

-  bundan  tashqari, auditor aksiyadorlik jam iyati am aliyo tida  t a ’sis 
hujjatlari qoidalariga amal qilganligiga aham iya t  berishi kerak.

2. Aksiyadorlar — ta ’sischilar bilan h isob-kitobning auditi. Q u y i -  
dagilar e ’tiborga olinadi:

-  ustav kapitalini to ‘lash m uddatlariga  rioya qiiish;
-  qimmatli qog‘ozlarning o ‘z vaq tida  va to ‘liq to ‘lanishi;
-  qimmatli qog 'ozlar uchun pu ldan  tashqari to ‘lash sh ak lla r id a :  

baholanishning qonuniyligi va asoslanganligi;
-  ustav kapitaliga toMovlar, kvitantsiyalar, mulk, nom oddiy  a k t iv -  

lar, intellektual mulklarni qabul qiiish da lo la tnom alar in ing  t o lg ‘ri 
rasmiylashtirilishi;

-  korxonaning qayta tashkil q ilin ishida va tugatilishida l i tso b -  
kitoblar to ‘g‘riligi;

-  ta ’sischilar bilan hisob-kitoblarning buxgaUeriya h iso b o t la r id a  
to ‘liq aks etganligi.

3. Qimmatli qog‘ozlarbaholanishining auditida  quyidagilar t e k s h i -  
riladi:

-  qaysi narxda qimmatli qog‘ozlar sotilm oqda;
-  buxgalterlik hisobida qimmatli q o g lozlarning bozor va n o m in a l  

qiymatlari orasidagi farq qanday akslantiriladi;
-  yirik bitim larda qimmatli qog‘ozlarn ing  bozor narxlari q a n d a y  

baholanadi;
-  qimmatli qog‘oz!arning balans baholari qayta baholanib tu rad im i;
-  aksiyadorlar  talabi bilan aks iya la r  so tib  o l in g an d a  q a n d a y  

baholanadi;
-  qimmatli qog‘ozlami kim baholaydi, ushbu  shaxs za ru r v ak o la t-  

larga egami;
-  qimmatli qog‘ozlarni ishonchli (trast) boshqaruvchiga b e r is h  

bo ‘yicha, k im -oshdi savdolari, investitsiya, shar tnom a bahosini ke l i-  
shish, bayonnom alar bormi;

-  qim matli  qog‘ozlar jamiyat to m o n id a n  qaysi narxlarda so t ib  
olingan va buxgalterlik hisobida bu qanday  aks ettirilgan.

4. Qimmatli qog ‘ozlar harakatining auditi.
Auditor quyidagilami tekshirishi shatt:
~  qimmatli qog ‘ozlar harakatining rasmiylashtirilishi;



-  aksiyadorlar reestrida yozuvlarning o ‘z vaqtida va asosli olib 
borilishi;

-  aksiyadorlar reestridan ko‘chirmalarberish kitobining yuritilishi;
-  qimmatli qog 'oz la r  harakatining buxgalteriya hisobida yuritilishi;
-  qimmatli q o g ‘ozlarn ing  harakatida hisob-kitob qilish tartibiga 

rioya qilinishi;
-  aksiyadorlik jam iyatin i  qayta tashkil qilishda qimmatli qog‘ozlar 

harakatining buxgalteriya hisobida aks ettirilishi.
5. Aksiyalar b o ‘yicha dividend va obligatsiyalar b o ‘yicha foiz hisob- 

lanishi va to ‘lanishining auditi. Quyidagilar tekshiriladi:
-  aksiyalarga d iv idend  va obligatsiyalar bo‘yicha foiz to ‘lash tartibi 

va uning tasdiqlangan nizomlarga to ‘g‘ri kelishi;
-  qimmatli q o g ‘ozlar  egalariga dividendlarni to ‘lash navbati va 

m uddatlari;
-  obligatsiya turlari b o lyicha foizlarni to ‘lash muddatlari;
-  dividendni to ' la s h  miqdorining tasdiqlangan m iqdorga mos 

kelishi;
-  dividendlar, foizlarni pul va boshqa shaklda to ‘lash tartibi, 

mulklar, tovarlar va xizm atlarning berilish qaydnomalari,  shunday 
to ‘lov shakli haqidagi qaror  bayonnomalarining mavjudligi;

-  dividend va foizlarni to ‘lash manbalari;
-  dividend olishga haqdor bo‘lgan shaxslar ro ‘yxatining to ‘g‘ri 

tuzilishi;
-  aksiya turlari b o 'y icha  dividend to ‘lash haqida qarorlar qonu- 

niyligi;
-  dividend toMashga qonunchilikda belgilangan cheklanishlarga 

rioya qilinishi;
-  barcha q im m a tl i  qog 'oz la r  b o ‘y icha dividend va foizlarni 

hisoblash ham da to 'ta shn ing  to ‘g‘riligi va qonuniyligi.
6. Qimmatli q o g ‘ozlar bilan amallami soliqqa tortilishning auditi.
Auditor birinchi navbatda quyidagilarga ahamiyat berishi kerak:
-  soliqqa tortish bazasining to ‘g‘ri hisoblanishi;
-  qimmatli q o g ‘ozlar  bilan amallar b o ‘yicha soliq stavkasining 

to ‘g ‘ri qoMlanilishi;
-  soliqlarning t o ‘g ‘ri hisoblanishi va to ‘lash muddatlariga rioya 

qilinishi;
-  soliqni to ‘lashdan  b o ‘yin tovlashga im kon beruvchi harakatlar;
-  soliq to 'lash  va soliq to la sh  manbasini aniqlash to ‘g‘risidagi 

m a ’lum otnom alarn ing  to ‘g ‘ri tuzilishi.



7. Q im m atli  qog‘ozlar konvertatsiyasining auditi.
Qimmatli qog‘ozlar auditi eng m urakkabyo 'nalish largan  biri b o ‘lib, 

unda quyidagilarga ahamiyat beriladi:
-  qimmatli qog‘ozlarni konvertatsiyalash tartibi va shartlari t o ‘g ‘ri-  

sida tasdiqlangan nizomning mavjudligi;
-  konvertatsiyalash nizomi, tartibi va shartlariga am alda  r io y a  

qilinishi;
-  konvertatsiyalash davomida qim matli  q o g ‘ozlar qiymatini h iso b -  

ga olish;
-  konvertatsiyalangan qimmatli qog‘ozlar qiymatidagi fa rq larn ing  

to ‘lanishi yoki to ‘lov qabul qilinishining hisobi;
-  aksiyaga konvertatsiya qilinuvchi qim matli  qog 'oz lar  joylashtirish 

qiymatining asosliligi;
-  qimmatli qog ‘ozlarni konvertatsiyalashda vositachi m eh n a t in in g  

to ‘g‘ri taqdirlanishi;
-  oddiy aksiyalarga konvertatsiya qilinadigan qim matli  qog‘ozIa r-  

ning aksiyadorlarga joylashtirish chog'ida oddiy aksiyalar bozor q iym ati  
kamayishining asosliligi;

-  aksiyalar va aksiyaga konvertatsiya qilinuvchi qim matli  q o g ‘o z -  
larni joylashtirish usullarining qonuniyligi;

-  konvertatsiya qilinadigan qimmatli q o g ‘oz!arni joy iash tir ishda  
aksiyadorlarning huquqlarini ta’minlash;

-  konvertatsiya b o ‘yicha barcha am alla rn in g  hisobda aks e t t i -  
rilishi.

8. Qim m atli  qog‘ozlarning hadya qilinishi va merosga o lin ish in ing  
auditi. U holatda quyidagilar tekshiriladi:

-  meros olish va hadya qilish bo ‘y icha hujjatlam ing mavjudligi 
va qonuniyligi;

-  merosxo‘r tom onidan o ‘z huquqiga ega b o ‘lish m u d d a tla r ig a  
rioya qilinishi;

-  aksiyadorlar um um iy  yig‘ilishi yoki K uzatuv  kengashi m o s  
qarorining mavjudligi;

-  merosxo‘rlarga yoki hadya oluvchilarga egalik hu q u q la r in in g  
o ‘tishi bo ‘yicha reestrdagi o‘zgarishlarning hisobda aks ettirilishi.

9. Qimmatli qog‘ozlar oldi-sotdisining auditi. Auditor quyidagilarni 
tekshiradi:

-  oldi-sotdi shartnomasi mavjudligi va tuzilishning qonuniylig i;
-  aksiyadorlar reestriga xaridorning kiritilishi va sotuvchining u n d a n  

chiqarilishi;



— kirn oshdi savdolarida oldi-sotdi bitimining to ‘g‘ri rasmiylash- 
tirilishi.

10. Qimmatli qog‘ozlar saqlanishining auditi. Qimmatli qog‘ozlar- 
ning saqlanish tartibi moliyaviy hujjatlarni saqlashdek bo‘lib, auditor 
quyidagilarni tekshiradi:

— saqlanadigan qim matli  qog‘ozlar hisobining tashkil qilinishi;
— haqiqatda saqlanadigan qimmatli qog‘ozlar;
— q im m atli  q o g ‘o z la rn i  saqlashga kirim  hujjatla rin ing  mav- 

jud lig i;
— qimmatli q o g kozlarni saqlashga hujjat-asoslar;
— saqlanayotgan q im m atli  qog'ozlarning buxgalteriya hisobida 

qayd qilinishi.
11. Trast va garov amallarining auditi. Qimmatli qog'ozlarning 

ikkilamchi bozorida  bu am allar nisbatan yangidir, shuning uchun 
auditor ularga a lohida ahamiyat berishi va quyidagilarni tekshirishi 
lozim:

— qimmatli q o g ‘ozlarni trastga yoki garovga berish tartibining 
um um iy  yig‘ilish yoki Kuzatuv kengashi qarorlariga mos kelishi;

— mazkur am allarn ing  hisobda aks ettirilishi;
— trast yoki garov haqidagi shartnomaning mavjudligi va shartla- 

rining bajarilishi;
— qimmatli qog‘ozlarni trast yoki garovga berishning moliyaviy 

tavakkalchilik darajasi;
— ishonchli boshqaruvchining o ‘z xizmat vazifalariga mos kelishi;
— trast va garov am allari b o ‘yicha moliyaviy tavakkalchilikni 

sug‘urta qilish shartnom asin ing  mavjudligi.
0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar M ahkamasining «Ustav fondida 

davlat ulushi mavjud boMgan korxonalarni samarali boshqarishni va 
davlat niulki hisobi lozim darajada yuritilishini ta ’minlash b o ‘yicha 
chora-tadbirlarhaqida» 215-son 16.10.2006-yildagi Qarori aksiyadorlik 
jamiyatlarida korporativ  nazoratni mustahkamlash ishida navbatdagi 
qadam  bo ‘lib, u n d a  uning yangi tuzilmasi — ichki audit xizmatiga 
asos solinadi.

Tayanch iboralar:
n azora t, ic h k i a u d it ,  ta sh q i a u d it, n a zora t, ravshctn iik , ustav, n izom , 
yo  ‘riqnom a, reg lam en t, m o liyaviy  direkter, m as 'uliyati cheklangan  ja m iya t,  
q o 'sh itncha  m a s 'u liy a tl i  ja m iy a t , operativ, ijro iya  organi, vako la txona , 
o b liga ts iya .



Nazorat savollari
1. N a zo ra t tiz im i va uning e le m e n ü a r in i ayting .
2. K orpora tiv  n a zo ra t obyektla ri n im a la r d a n  ibora t?
3. « U s ta v  fo n d i d a  d a v la t u lu s h i  b o 'lg a n  k o r x o n a la r n in g  s a m a r a l i  

boshqarilish in i va davla t m u lk in in g  z a r u r  dara jada  hisobga o lin is h in i  
t a ’m in ia s h  c h o ra - ta d b ir la r i to  ‘g  ‘r is id a » g i q a ro rn in g  m a z m u n i n i  
tu sh u n tir in g .

4. Ic h k i a u d ito rn in g  asosiy v a z ifa la r i va  h u q u q la r i n im a la rd a n  ib o r a t?
5. Ic h k i a u d it nazora tin i tu shun tiring .
6. Ic h k i a u d it  x izm atin ing  asosiy  v a z ifa la r i n itn a d a n  ib o ra t?
7. « Q im m a tli q og 'o zla r  bozorin i y a n a d a  r ivo jlan tir ish  c h o r a - ta d b ir la r i  

t o ‘g ‘risida»g i qarorning m a z m u n in i a y tib  bering.
8. <*A u d ito r lik  fa o liy a ti tu ‘g  ‘risida»gi q o n u n n in g  m a zm u n in i tu sh u n tir in g .
9. Ic h k i n a zo ra t organiah  n im a ?
10. T a ftish  kom issiyasin ing  v a k o la tla r i n im a la rd a n  ibora t?



X V I bob. KORPORATIV MADANIYAT

16.1. Korporativ madaniyat tushunchasi va ishbilarmonlik 
etikasining asosiy tamoyillari

«Tadbirkorlik madaniyati» tushunchasiga eng to l iq  va mufassal 
t a ’rifni V.D. Kozlov «Tashkiliy madaniyatni boshqarish» kitobida 
bergan  b o ‘!ib, «ushbu tashkiliy struktura xodimlari xulq-atvori xusu- 
siyatlari, yakka tartibdagi va guruh manfaatlari, urf-odat va a n ’analar, 
rasmiy va norasmiy faoliyat ine'y^flari va qoidalari, rahbariyat uslubi, 
xodim larning mehnat sharoitlaridan qoniqqanlik ko'rsatmalari, o ‘zaro 
ham korlik  darajasi tizimi» deya ta'kidlagan. Shunday qilib, korporativ 
m adaniyat kompaniya qadriyatlari, o 'zaro munosabatlar uslubi, muhit 
q an d ay  ekanligini belgilab beradi.

Korporativ xulq-atvor kodeksining qabul qilinishi bilan aksiyadorlik 
jamiyatlari amaliyotida axloqiy mc'yorlar va tarnoyillar birinchi o'ringa 
chiqdi. Korporativ munosabatlarga nisbatan bu axloqiy talablar ushbu 
so h ad a  har xil tom onlarn ing  manfaatlari to 'qnash kelishi bilan bogMiq 
ayrim  xususiyatlarga ega.

Kompaniyalarda korporativ madaniyat axloq-odob (etika) ta ’siri 
ostida shakllanadi va rivojlanadi (bu odamlarning axloqiy m e’yorlar, 
bir-b iriga va jam iyatga m unosabati tizimi). 0 ‘zbekistonda hozirgi 
paytda  kompaniyalarning uch ta  asosiy guruhi ajratib kokrsatiladi:

1) bozor m uhitida xususiylashtirish va xususiylashtirishdan keyingi 
jarayonlari natijasida shakllangan kompaniyalar;

2) bozor iqtisodiyoti sharoitlarida vujudga kelgan va rivojlangan 
kompaniyalar;

3) tabiiy monopoliyalarga mansub kompaniyalar.
Bu guruhlarning har birida ushbu biznesning asosiy vazifalari ta ’siri 

ostida ishbilarmonlik axloqi xususiyatiari shakllangan.
Ishbilarmonlik axloqi — tadbirkorlik faoliyati m e’yorlari va axloqiy 

tarnoyillar yig'indisi, biznesdagi asosiy «o‘yin qoidalari», ularsiz biznes 
m u am m o li ,  riskli va o ld in d an  aytib bo 'lm ayd igan  bo 'lib  qoladi. 
Ishbilarmonlik axloqi — aksiyadorlar, direktorlar Kengashi, menejerlar, 
kom paniya xodimlari va korporatsiyaning boshqa manfaatdor tom on- 
lari: tovar va x izm atlar ta 'm inotch ilari ,  distribyurlar, sotuvchilar.



yakuniy iste'molchilar, mahalliy aholi va hukumat o rgan la ri  o 'r tasida 
munosabatlar murakkab tizinini lartibga soluvchi j id d iy  om ildir.

Zamonaviy korporativ m adan iya t asosida yotadigan ishbilarmonlik 
axloqi universal tamoyillari am crikalik  sosiolog L .X o sm cr  tom onidan  
muvaffaqiyalli ifodalangan b o 'l ib ,  jah o n  falsafasi aks iom alar iga  asos- 
lanadi:

1. Sening uzoq m uddatli m anfaatlarn ing  yoki k o m p an iy an in g  
manfaatlari doirasiga k irm aydigan narsalarni h ech  q a c h o n  qilma. 
Tamoyil qadimgi yunon falsafasining boshqa o d am la rn in g  manfaatlari 
bilan kesishadigan shaxsiy m anfaatlar haqidagi t a ’limotlariga (Protagor) 
ham da qisqa muddatli va uzoq m uddatli manfaatlar o 'r tas idag i  farqqa 
asoslanadi.

2. Ru haqiqatda halol, ochiq va chin deb aytish m u m k in  b o ‘lmagan 
narsalarni hech qachon qilma. Tam oyil Arastu va A flo tu n n in g  shaxsiy 
fazilatlar haqidagi qarashlariga asoslanadi.

3. Yaxshilik hisoblanmagan, umumiylik tuyg 'u larin i shakllantirish 
va bitta umumiy maqsadga ishlashga xizmat q ilm aydigan  narsalarni 
hech qachon qilma. Tamoyil yaxshilikka, o 'zaro a loqa qilish va o ‘zaro 
bog'liqlikni anglashga undaydigan jahon  dinlarida buyurilgan narsalarga 
asoslanadi.

4. Hech qachon qonunni buzadfgan narsalarni q i lm a ,  chunki 
qonunda jamiyatning minimal axloqiy me'yorlari ko 'rsa tilad i.  Tamoyil 
Gobbs va Lokknitig odam lar o 'r ta s ida  dunyoviy n e ’m a tla r  uchun 
kurashda davlatning hakam sifatidagi roli haqidagi t a ’lim otiga asos­
lanadi.

5. Sen yashayotgan jam iyatga yaxshilikdan k o ‘ra k o ‘proq  zarar 
keltiradigan narsalarni hech q ach o n  qilma. Tamoyil u ti li tar izm  axloqiga

I.Bentani va Djon S. Mill tom on idan  ishlab ch iq i lg an  axloqiy 
xulq-atvorning amaliy foydasiga asoslanadi.

6. S hunga o 'xshash  vaz iya tga  tushganda b o s h q a la rg a  tavsiya 
qilmaydigan narsalarni hech q ac h o n  qilma. Tamoyil K an t  qoidalaridan 
biriga asoslanadi.

7. Boshqalaming belgilab qo 'yilgan huquqlarini kam sitadigan narsa­
larni hech qachon qilma. T am oyil  Russo va D jeffersonn ing  shaxs 
huquqlari haqidagi qarashlariga asoslanadi.

8. D oim  foydani qonun do iras ida ,  bozor ta lab lari va  xarajatlarni 
to 'Iiq  hisobga olgan holda m aksim allashga harakat q il ,  ch u n k i  bu 
shartlarga amal qilishda m aksim al foyda ishlab c h iq a r i sh n in g  eng 
katta samaradorligidan dalolat berad i.  Tamoyil A. S m i tn in g  iqtisodiy
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nazariyasi va V. Paretoning op tim al bitim haqidagi t a ’limotiga asos- 
lanadi.

9. J a m iy a td a  eng zaiflarga ziyon yetkazishi m um kin  b o ‘lgan 
narsalarni hech  qachon qilma. Tamoyil Rolsning taqsimot adolat qoi- 
dasiga asoslanadi.

10. B oshqa kishining shaxsiy kamol topishi va rivojlanishiga to ‘sqinlik 
q iladigan narsalarni hech qachon  qilma. Tamoyil N ozikning jamiyat 
rivojlanishi uchun  shaxs erkinligi darajasini kengaytirish nazariyasiga 
asoslanadi.

K orpora t iv  madaniyatning urnumiy va hammaga m a‘qul bo'lgan 
t a ’rifi yo 'q lig iga qaramay, bu tushuncha  umuni qabul qilingan axloqiy 
qadriyatlar,  qonunchilik talablariga amal qilish, odamlarga hurmat 
bilan m u n o sab a td a  bo'lish, a trof-m uhitn i asrash bilan bog'liq holda 
foydalaniladi. Zamonaviy korporativ  madaniyatning quyidagi asosiy 
tamoyillari ajratib ko'rsatiladi:

1. Professionallik, chuqur bilimga egalik va xabardorlik.
ToMa m a ’lumotga ega bo 'lm ag an  holda, noprofessional qarorlar 

qabul q il ingan  hollarda barcha m anfaatdor tonionlarning manfaatlari 
az iyat ch e k ad i ,  korporatsiyaga h am , korporativ m unosabatlarning 
b a r c h a  qa tnashch ila r iga  ham  za ra r  yetkaziladi. Professionallikda 
o d am n in g  o lz professional majburiyatlarini bajarishi, o ‘z kasbining 
b o sh q a  vakillari  bilan halol raqobatlashishi uchun za ru r  boMgan 
belg ilangan  ishbilarmonlik hislatlari va xususiyatlariga ega boMishi 
k o ‘zda tu tiladi.

Xabardorlik aksiyadorlar (mulk egalari), dircktorlar kengashi a ’zolari 
va b o sh q a  m anfaatdor shaxslardan ularning huquqlari va qonuniy  
m anfaa t la r iga  taalluqli b iro n -b ir  axborotni yashirishga y o ‘I q o ‘yib 
b o lm as l ig in i  anglatadi.

2. Maxfiylik va kasb bilan bogMiq satrlar.
M axfiy likka rioya qilish faqat hatol va qonun-qoidalarga rioya 

qiladigan xulq-atvor haqidagi axborotni sir saqiashni anglatadi. Gap 
t o ‘la m a ’lum otga  ega boMmaslik, ochish lozim b o ‘lgan axborotni 
yashirish haqida  borganda esa noaxloqiy yoki noqonuniy xulq-atvor 
haqidagi axborotni kompaniyaning rahbar organlari yoki vakolatli davlat 
o rganlariga xabar qilishga dovur axborotni ochish majburiy qoidalari 
kuchga kiradi. Maxfiylik rejimiga zarur qattiqqo'llik va tartibga solin- 
ganlik  baxsh  etish uchun d irektor va menejerlar mulk egalari (aksiya­
dorlar) va boshqa manfaatdor shaxslarga kompaniyaning oshkorqilinishi 
k o ‘rsatilgan shaxslarga zarar yetkazishi mumkin bo'lgan maxfiy axborot



bilan ishlovchi xodimlariga tegishli ravishda yo ‘l-yo ‘riqlar k o krsa ti l ish i  
va kom paniyada axborotni o shkor qilishning oldini olish b o 'y i c h a  
real m exan izm  va jarayonlar (tilxatlar, instruktaj, nazo ra t  c h o r a -  
tadbirlari) amal qilishini kafolatlashlari lozim.

3. M anfaatlar  to 'qnashuvida harakat qoidalari.
Agar maxfiylikning asosiy talabini oshkor qilmaslik, y a ’ni h a ra -  

katsizlik b o ‘lsa, manfaatlar to vqnashuv i qoidaga k o ‘ra, k o rp o ra t iv  
munosabatlar qatnashchilaridan faol harakatlar talab qiladi. M an faa t la r  
to 'qnashuvi direktor, menejer yoki xodim ning  moliyaviy va shaxsiy  
manfaatlari kom paniya m anfaatlariga zid kelgan hollarda  vu ju d g a  
keladi. Shu boisdan rahbariyat va barcha  xodim lar m anfaa t la r  t o ‘q- 
nashuvi vujudga kelishi m umkin b o lg a n  sohalarda faoliyat yu ri t ish  
bo ‘yicha aniq yo ‘I-yo‘riqlar olishi lozim. Direktor, m enejer,  x o d im  
uchun manfaatlar to'qnashuvi vujudga kelishi mum kin boMgan quyidagi 
sohalarni ajratib ko‘rsatish mumkin:

1) moliyaviy investitsiyalar. Xodim lar ularning ish bcruvchisi h isob- 
langan firma bilan raqobatlashuvchi kom paniyaga yoki o ‘z k o m -  
paniyasining kontragenti liisoblartgan frrmaga investitsiya kiritmasliklari 
lozim. Tabiiyki, agar gap to 'g ' r id a n - to 'g 'n  emas, balki m u h im  ah a -  
miyatsiz (portfelli) investitsiyalar haqida  boradigan b o is a ,  b u n d a  h ech  
qanday m anfaatlar  to lqnashuvi vujudga kelmaydi. Biroq, n im a  b o ‘- 
ganda ham , investitsiyalar «ahamiyatsizligi» masalasi baholash  m ezo n i  
hisoblanadi, shu sababli xodim bu haqida  rahbariyatni x ab a rd o r  qilishi 
lozim;

2) x izm atdan  tashqari tadbirkorlik yoki boshqa kom p an iy a la rd a  
boshqacha faoliyat turi. Agar xodim , d irektor yoki m en e je r  b o sh q a  
bizncsga yoki ishga ega bo‘lsa, bu  obyektiv j iha tdan  k o m p an iy an in g  
gullab-yashnashi uchun sarflanishi m um kin  b o ‘lgan vaqt va k u ch n i  
olib q o 'y a d i  (lavozim  m ajbu riya t la r i  xarak tcri  va ran g ig a  q a r a b  
cheklovlar turlicha bolishi m um kin);

3) sovg'alar. Xodim, d irektor yoki m enejerning b iro n -b i r  q im - 
matbaho sovg‘alar qabul qilishiga y o ‘l qo'y ilmaydi. Aks h o ld a  sovg‘a 
bcruvchi sovgla qabul qiluvchining harakatlarini kom paniya to m o n id a n  
m a ’lum bir majburiyatiarni qabul qilish sifatida baholashi m u m k in ;

4) qarindoshlaming tadbirkorlik faoliyati yoki ishlashi. Shuni hisobga 
olish kerakki, direktor, m en e je r  yoki xod im lar q a r in d o s h la r in in g  
tadbirkorlik faoliyati ular raqobatch i firmalar yoki k o m p a n iy a n in g  
kontragent firmalarida ishlagan yoki biznesga ega b o ‘lgan h o l la rd a  
manfaatlar to ‘qnashuvi vujudga kelishining sababchisi b o i i sh i  m u m k in .



4. Korporatsiya aktivlarini himoya qilish va tegishliclia foydalanish.
Korporatsiya aktivlarini him oya qilish korporativ nizolar seriyasi

kuzatilayotgan bir paytda (A Q SH da Eron, Yevropada Parmalat va 
ho k azo )  dolzarb ahamiyat kasb eUuli.

Kom paniya dircktorlari va top-menejerlari kompaniya aktivlarini 
suiiste 'm ol qilmaslik va ulardan tcgishliclia foydalanish bo'yicha barcha 
harakatlarni qo'llash borasida yozm a shaklda rasmiylashtirilgan axloqiy 
majburiyatni zimmasiga oiislii kcrak. Yirik bitimlar va manfaatli bitimlar 
tu z ish d a  ham  rahbariyat etikasiga alohida talablar qo'yihshi lozim. 
K o 'rsatilgan bitimlarni aksiyadorlar umumiy yig'ilishi va direktorlar 
kengashining m a’quliashisiz amalga oshirish kompaniya mulkdorlari 
(aksiyadorlari) uchun jiddiy zarar keltirishi, korporatsiyaning o'zini 
csa bankrot yoqasiga olib kelishi mumkin.

5. Amaiga oshirilayotgan faoliyatning qonunchilik  talablari va 
boshqa  huquqiy me'yorlarga javob berishi.

Agar «Richard Dart piramidasi»ga (mcncjment bo 'yicha amerikalik 
ekspcrt)  tayanadigan bo 'lsak, axloq qoidalariga rioya qilish biznesning 
rivojlanish piramidasining birinchi pog'onasiga (qonunlarga rioya qilisli) 
asoslangan ikkinchi pog 'onasi hisoblanadi. Qonunchilik talablari va 
m e ’yorlariga amal qilmasdan turib, axloq qodilariga rioya qilib bo ‘l- 
m aydi.

6. Biron-bir shaxsning noaxloqiy yoki noqonuniy xulq-atvori haqida 
kom paniyan ing  rahbar organlari yoki davlat organlariga xabar bcrish.

Kompaniyaning axloqiy kodekslarida biron-bir shaxsning noaxloqiy 
y ok i  noqonuniy  xulq-atvori haqida kompaniyaning rahbar organlari 
yoki davlat organlariga xabar bcrish tartibi va asoslarini belgilab berish 
tavsiya etiladi. Tabiiyki, bunday  xabarlarning ularning mualliflari uchun 
h e c h  qanday salbiy oqibatlarsiz mustaqil va xolisona ko'rib chiqish 
ja ra y o n i  kafolatlanishi lozim.

7. Korrupsiyaga qarshi kurash.
Jah o n  iqtisodiy amaliyoti shuni ko'rsatadiki, agar davlat raqobat 

k u ra sh in in g  aniq qoidalar in i  belgilab qo ‘ymasa, raqobat obyektiv 
s a b a b la rg a  k o ‘ra q o n u n iy l ik  do iras idan  chetga  ch iqad i ,  raqobat 
ku rash ida  innovatsion texnologiyalarni joriy qilish, xarajatlami mini- 
m allashurish  va boshqalar vositasida cmas, balki korrupsiya usullarini 
q o 'l lag an  holda g'olib chiqishga intilish paydo boMadi, bunda kom ­
p a n iy a  yoki xususiy shaxs n o q o n u n iy  t o io v la r  hisobiga foydali 
sh a r tn o m an i  q o ‘lga kiritadi va shu tariqa raqobatchilar oldida adolatsiz 
us tun likka  cga boMadi. Korrupsiyaning oldini olish uchun  tashkilotlar



va yakka tartibdagi tadbirkorlarning «qora kassasi»ga (rasmiy h iso b o t-  
larda aks ettirilmaydigan pul mablag‘lari) qarshi kurashish zarur, chunk i  
pora berib sotib olish (korrupsiya) u ch u n  pullar aynan shu m a b la g klar 
hisobidan sarflanadi.

Bu borada AQSh boy tajribaga ega boMib, u kornipsiyaga qarshi 
izchillik bilan kurash olib borayotgan m am lakatlar qatoriga kiradi. 
Xususan, 1934-yil qabul qilingan va 1970-yil o 'zgartirishlar kiritilgan 
q im m atli  qo g 'o z la r  to ‘g‘risidagi Q o n u n g a  ko ‘ra yash ir in  t a r t i b d a  
(hisobotda aks ettirmasdan) amalga oshiriladigan har qanday  toMovlar 
taq iq langan . Bu qonunga m uvofiq , firm a fond lar in i  h a r  q a n d a y  
nazoratsiz tasarruf qilish jiddiy qonunbuzariik  hisoblanadi va  j in o iy  
javobgarlikka tortishga olib kelishi m um kin .

16.2. Korporativ madaniyat turlari

«Korporativ madaniyat» tushunchasin i o 'rganishga yondashuv larn i 
ikki guruhga ajartish mumkin: idealistik va pragmatik y o n d ash u v .  
Idealistik yondashuv tarafdorlari korporativ  madaniyatni tashk ilo tn i  
rivojlantirish niaqsadi, uning faoliyat yuritishi oliy bosqichi b i lan  bir 
xil deb qaraydilar. Pragmatik yondashuv  tarafdorlari m a d a n iy a tg a  
ko rxonan ing  belgilangan tavs ifnom ala r i  to 'p lam i — s h a k l la n g a n  
m c’yorlar, qoidalar va a n ’ana la r s i ta t ida  m unosaba tda  b o ‘lad ila r .  
Bunda to ‘g ‘ri tushunish kcrakki, korporativ  madaniyat m e ’y o r la r in in g  
ko'pchiligi latent, ya’ni yashirin xarakterga ega. O dam lar o ‘z xu lq- 
atvorida belgilangan quidalarga am al qilsada, ularni oxirigacha t o ‘liq 
anglamaydilar. Ular ma'lum vaziyatda n im a qilish kerakligini biladi, 
biroq n im a uchun degan savolga javob  berishga qiynaladi.

M adaniyatning asosiy turlari:
Birinchi turi «patcrnalizm» bo 'l ib ,  u rahbarning barcha t a n  o lgan  

e ’tiborli kishi ekanligiga asoslangan korporativ madaniyat. M e h n a t ,  
funksiyalar va majburiyatlar taqsimoti mavjud bo'lsada, b iroq m u tlo q  
xarakterga ega cmas. Rahbar o ‘z qaro ri  bilan m a jb u r iy a t la rn in g  
taqs im lan ish i ,  o ‘zaro aloqa q o id a la r i  va m u kofo tlash  d a r a ja s in i  
o'zgartirishi mumkin. Ishlarni taqsim lash topshiriqlar berish sh ak lid a  
amalga oshiriladi. Qaror qabul qilish va ham m a narsa uchun javobgarlik  
— rahbarning alohida huquqlari hisoblanadi.

Madaniyatning ushbu turi ko’plab kichik va yirik korxonalar u ch u n  
xos b o ‘lib, ularning asosiy belgilari quyidagilar hisoblanadi:

I) xarizmatik yetakchining mavjudligi;



2) mukofotlar va ishlarni taqsimlash bo‘yicha yaqqol ifodalangan 
savdolashish munosabatlarining yo‘qligi. Eng m uhim  mukofot — obro‘- 
e ’tibor;

3)boshqaruv o 'r tacha  darajasining roli minimal darajaga keltirilgan.
Ikkinchi tu n  «arte!» deb nomlanib, u barqarorlashmagan mehnat

taqsim oti, funksiyalar va majburiyatlarning ajratilmaganligiga asoslangan 
korporativ  madaniyat. H ar  bir xodim hamma narsa uchun javob beradi 
v a  o ‘z korxonasi uchun q o i id a n  kelgan ham m a narsani bajaradi.

Q oidaga ko‘ra, bu re jim da tadqiqot va loyiha b o lim la r i ,  servis 
uchastka lari,  ta ’mirlash-qurilish brigadalari ishlaydi. Bundan tashqari, 
ko rpora t iv  m adaniyatning artel turi kichik korxonalarga xos b o ‘lib, 
b u  ko rx o n a la r  hajmi m ijoz larn ing  individual so ‘rovlari, ularning 
sh ak llan g an  doirasiga y o ‘naltirilgan ishlab chiqarish xususiyatlari 
(k ich ik  ustaxonalar, non  d o (konlari, yemakxonalar) bilan belgilab 
berilad i.

Artel madaniyatiga xos b o lg a n  asosiy belgilar:
1) harakatlar multiplikastiya samarasi mavjudligi — butun holdagi 

na rsa  do im o uning qismlari summasidan katta bo'ladi, ya’ni koman- 
d a n in g  sinergetik, iqtisodiy va ijtimoiy samarasi yakka holatdagi 
bellashuv afzalliklaridan ortiq bo'ladi;

2) kom anda a ’zolari o 'r tas ida  ishonch — shaxslarning bir-biriga 
mosligi;

3) faoliyat almashuvi um u m iy  ishga hissa qo'shish xarakteriga ega,
U c h in c h i  turi «koloniya» — xodimning texnologiyaga mutlaq

b o 'y su n ish ig a  asoslangan korporativ  m adaniyat. X odim lar ishlab 
ch iq a r ish  jarayonin ing  m u ru w a tla r ig a  aylantirib q o ‘yilgan. Qattiq 
in t izom  nazoratchilar armiyasi tomonidan ta 'm inlanadi.

Asosiy belgilari:
• xod im ning  m eh n a t  funksiyalarini soddalashtirish, uni ishlab 

ch iqarish  jarayonining m urvatiga aylantirish;
• qa t t iq  ierarxik b o ‘ysun ish  tizimi, xod im lar  mustaqilligi va 

tashabbuskorligining m in im al holatga keltirilishi. U shbu madaniyat 
tu r in in g  asoschlsi — ishlab chiqarishning uzluksiz tizimi, ishlab chi- 
qar ishni andozalash, konveyerlashtirish va ratsionallashtirish g‘oyalarini 
hayo tga  tatbiq etgan G en r i  Ford hisoblanadi.

T o ‘rtinchi turi «kolxoz» — u ishni o ‘ziga va ishni korxonaga qarshi 
q o ‘yishga asoslangan korporativ  madaniyat. Xodimlar reja topshiriq- 
larin i bajaradi va korxona quw a tla r i  hamda vaqtidan o'ziga ishlash 
u c h u n  foydalanadi.



Asosiy belgilari:
1) ishga majburiyat kabi m unosabatda  bo 'lish;
2) aniq ifodalangan ierarxichek savdo. Ish haqi ijtimoiy m i n im u m  

sanaladi. X odim ning  har qanday qizg'inligi q o 'sh im cha  to 'lov  t a l a b  
qiladi;

3) korxona resurslarini talon-taroj qilishda bir-birini qoMlash.
Beshinchi turi «xutor xo'jaligi» — faoliyat va uning n a t i ja la r ig a

egalik huquqini a loh ida ajratishga asoslangan  korporativ m a d a n iy a t .  
H ar bir xodim  « o ‘z maydoniga ishlov beradi» , um um iy  ishga q o ‘~ 
shilgan hissa esa majburiy topshiriq  yoki d a ro m ad d an  a j r a tm a la r  
hisoblanadi.

Misol — advokatlik byurosi (har bir advokat o ‘z idorasi u c h u n  
zarur minimal ishlarni bajaradi, islmi — mijozlarni o ‘ziga-olzi iz layd i) ;  
rieltorlik firmalari (xodimlar umumiy m a’lum otlar to 'plamidan, y u r id ik  
ko‘makdan, firma markasidan foydalanadi, biroq mijozlarni o ‘zi to p a d i  
va bitimdan foiz ko'rinishida haq oladi).

Asosiy belgilari:
• minimal ichki firma kooperatsiyasi;
• mijozlar bilan to lg 'r idan-to ‘g‘ri aloqa — kim yaxshi m u lo q o t  

qila olsa, o ‘sha ko ‘proq pul ishlab topadi;
• ichki raqobat (mijozlar uchun kurash).
Oltinchi turi «féodal sotsializm» — barcha  ijrochilarning t e n g  

huquq asosida b ir  joyga qarashi va qatt iq  ierarxiyaga a s o s la n g a n  
korporativ madaniyat. M ehnat taqsimoti va kooperatsiya o ‘zaro  a lo q a  
qilish shartlariga nisbatan vertikal va gorizonta l  bo 'y icha u z lu k s iz  
savdo bilan uygkunlashadi.

Asosiy belgilari:
• vujudga kelgan munosabatlar tizimi kuchli inertsiyasi — m u -  

nosabatlarning katta  qismi yuzaga kelgan mutaassiblikni takror ish lab  
chiqarish xarakteriga ega;

• bo‘ysunishning o ‘xshamas xarakteri;
• o kzgarishIarning har xilligi — doim iy  o 'zgarib  turadigan m a n -  

faatlar tizimi.
Yettinchi turi «korporatsiya» — «mas’uliyat hududlari»ni an iq  a j ra t -  

gan holda faohyat kooperatsiyasiga asoslangan korporativ m ad an iy a t .  
O ‘zaro aloqalar asosida har bir ijrochining funksiyalari, h u q u q  va  
m ajburiyatlarin i, shuningdek, qa ro r  qabu l qilish va m a n fa a t la rn i  
muvofiqlashtirish jarayonlarini belgilab beruvch i q a t ’iy re g la m e n t  
yotadi. Asosan yirik kompaniyalar uchun  xarakterli.



Asosiy belgilari:
• individualistik xulq-atvor uslubi;
• xodim -korxona munosabatlarida shartnom a xarakteri;
• rasmiy va real, jam iyatda ruxsat berilgan xulq-atvor m e’yorlarining 

maksimal darajada m os tushishi.
T a ’kidlash joizki, b a ’zida bitta kompaniyaning o 'zida korporativ 

madaniyatning bir necha  turlari birga bo'la oladi. Shu bilan bir paylda 
m utlaqo bir-biriga mos kelmaydigan turlar ham  mavjud (masalan, 
«kolxoz» va «koloniya»).

Madaniyat, kom paniyaning  institutsional tavsifi sifatida, manfaat- 
larni muvofiqlashtirish usullari, korporativ harakatlar  shakllari va 
nizolarni bartaraf etish usullarini ko'zda tutadi.

16.3 . Korporativ madaniyat tamoyillari

Manfaatdor shaxslar deganda kompaniya faoliyati ularning manfa- 
atlariga daxldor b o ‘lgan har qanday guruhlar: aksiyadorlar, menejerlar, 
hamkorlar, iste’m olch ila r  va hokazo tushuniladi. M anfaatdor shaxslar 
o rasida  u lar o 'r ta s id a  m anfaatlari turli y o ‘nalishga ega obyektiv 
ziddiyatlar mavjud b o lg a n  uchta asosiy guruh: aksiyadorlar, menejerlar 
va direktorlar a lohida ajratib ko'rsatiladi.

Aksiyadorlar, o ‘z navbatida, ikki toifaga — majoritar va minoritar 
aksiyadorlarga ajratilib, ularning manfaatlari ham  o 'zaro  taqsimlanadi. 
M ajoritar aksiyadorlar, minoritariylardan farqli ravishda, kompaniya 
rivojlanishining uzoq  muddatli istiqbollariga va kichikroq risklarga 
yo'naltirilgan b o ‘ladi.

Agar ularning dividend to la sh  va foydani kapitallashtirish o ‘rtasida 
birini tanlashiga to ‘g ‘ri kelsa, ular foydani kapitallashtirishni afzal 
k o ‘radi.

Majoritar aksiyadorlar uchun korporativ xulq-atvorning quyidagi 
tamoyiilarini tavsiya etish munikin.

Minoritariylarning mulkiy manfaatlariga bepisand boMmaslik va 
o ‘ylab ko‘rilgan dividend siyosati yuritisli:

• direktorlar Kengashi bilan birgalikda m enejerlar faoliyatining 
chuqur o ‘ylab chiqilgan motivatsiyasini amalga oshirish, bu menejerlar 
tom onidan  suiiste’mol riskini pasaytiradi;

• direktorlar Kengashi professionalligi va faoliyati mustaqilligini 
reja asosida oshirib borish.

Minoritariylar u ch u n  korporativ madaniyat tamoyillari:



• kompaniya manfaatlariga ziyon yetkazgan h o ld a  aksiyadorlarning 
o ‘z huquqlarini suiiste’mol qilishga yo‘1 qo ‘ym aslik;

• kompaniya tijorat sirlari qatoñga k iruvch i  axboro tn i o shkor 
qilmaslik;

• kompaniya direktorlari, menejerlari va yirik aksiyadorlaridan qabul 
qilingan axloqiy qoidalarga amal qilishni talab etish.

Kompaniya direktorlari uchun  korporativ m ad an iy a t  tamoyillari.
Aksiyadorlar va m enejerlar  o 'rtasidagi z idd iva t la rn i  bar ta raf  qi- 

lish — direktorlarning asosiy vaziíasidir.
Buni hal qilish uchun direktorlar Kengashi aksiyadorlardan ham , 

menejerlardan ham  rasman emas, balki h aq iq a td a  a lohida ajratilgan 
va u lardan  m ustaqil b o ‘lishi lozim. D ire k to r la r  u c h u n  quyidagi 
tamoyillarni tavsiya etish munikin:

• kompaniyada axloqiy qoidalar ishlab ch iq ish  va tasdiqlash;
• direktorlar Kengashining faoliyati davom ida kom paniyaning  bar- 

cha manfaatdor shaxslari manfaatlarini hisobga olish;
• kompaniya «shaffof»Iigi monitoringini am a lg a  oshirish, jamiyat 

aksiyadorlari, menejerlar va xodimlar tom onidan  qonunch ilik  talablari, 
jamiyatning ta’sis va ichki hujjatlariga rioya qilish;

• oqilona dividend siyosati b o ‘yicha tavsiyalar ishlab chiqish va 
aksiyadorlarga taqdim etish;

• m enejerlar  faoliyati sam ara li  m o tiva ts iya  t iz im in i  ishlab c h i ­
qish;

• aksiyadorlar o ld ida  h isobot berish va u la rg a  kom paniyadagi 
ishlarning holati haqida to ‘liq va ishonchli axb o ro t  taqdim  etish.

Kompaniya menejerlari uchun korporativ m ad an iy a t  tamoyillari:
Menejerlar faqat mulk egalarining pullarin i  riskka qo 'y ib , o ‘z 

mulkini yo‘qotish riskiga duch  kelmaydi. U la r  u c h u n  quyidagilarni 
tavsiya qilish mumkin:

• o ‘z vakolatlarini suiiste’mol qilmaslik;
• kompaniya aksiyadorlariga atayin qilingan h arak a tla r  bilan zarar 

yetkazmaslik;
• kompaniya u ch u n  zarar  ko ‘rish riski y u zag a  kelganda k o m ­

paniyaning direktorlar Kengashini bundan x ab a rd o r  qilish;
• kompaniya faoliyatiga direktorlar Kengashi to m o n id an  ishlab 

chiqilgan axloqiy qoidalarni joriy  qilish;
• o lz majburiyatlarini chin ko'ngildan, v ijdonan  va  tashabbuskoiiik 

bilan bajarish;
• direktorlar Kengashiga tegishli tarzda h isobo t  berish;



• o ‘z faoliyatida kompaniyaning ta'sis va ichki hujjatlariga, qo- 
nunchilik ta lab lar iga  rioya qilish va kompaniya xodimlaridan ham 
xuddi shuni ta lab  qilish;

• xod im larn ing  manfaatlarini himoya qilish, ular uchun munosib 
m ehnat sharoitlari ta ’minlash.

Korporativ madaniyat tamoyillari. Kompaniya va uning raqobatchi- 
larining o ‘zaro  aloqalari um um iy axloqiy m e ’yorlari orasida quyi- 
dagilarni ajratib k o ‘rsatish mumkin:

• bir-birini h u rm a t  qilish;
• raq o b a t  kurash i  olib borishning  noaxloqiy  usullaridan voz 

kechish;
• savdo va investitsiyalash uchun ochiq bozorlarni rivojlantirishga 

xizmat qilish.
Tovar va x izm atlar ta ’minotchilari bilan munosabatlar tamoyillari:
• to ‘g‘ri narx  shakllanishi, litsenziyalash;
• keraksiz sud  muhokamalarini istisno qilish;
• uzoq m udda tl i  va barqaror munosabàtlarni rivojlantirish;
• maxfiy b o ‘lmagan axborot bilan o ‘rtoqlashish;
• tuzilgan shartnom alar shartlariga muvofiq to ‘lovlarni o ‘z vaqtida 

amalga oshirish.
Iste’m olch ila r  bilan munosabatlar tamoyillari:
• iste’m olch ila rn i ularning ehtiyojlari va xohish-istaklariga muvofiq 

yuqori sifatli to v ar  va xizmatlar bilan ta ’minlash;
• to ‘g‘ri m u o m ala ,  iste’molchilarga aksiyadorlik jamiyatining tovar 

va xizmatlari u larn ing  salomatligi, xavfsizligi, atrof-muhitning ahvolini 
yaxshilash va q o ‘llab-quwatlashni kafolatlash;

• aksiyadorlik  jamiyatining tovar va xizmatlar iste’molchilarini 
ularning jinsi, yoshi, irqi va hokazo b o ‘yicha kamsitmaslik;

• iste’m olchilarga taklif etilayotgan tovar va xizmatlarda, jumladan, 
ularning m arke ting  va reklamasida inson qadr-qimmatiga hurmatni 
kafolatlash;

• iste’m o lch i la r  madaniyati yaxlitligini hurm at qilish.
0 ‘z vaq tida  Yaponiya AQSH armiyasi tomonidan egallangani va 

iqtisodiy t iz im  t o ‘liq izdan chiqqan b o ‘lishiga qaramay, iqtisodiyotni 
o ‘zgartirishni m aqsad  qilgan yetakchi arboblar, Yaponiya ijtimoiy 
madaniyatiga muvofiq bo‘lgan holda turli boshqaruvchilik tizimlami 
moslashtirish us t ida  ishlay boshladilar.

Yapon m odeli  deb ataluvchi model hozirgi vaqtga kelib bir m uncha 
eskirib qoldi v a  global iqtisodiyotga muvofiqlashtirish uchun unga



o ‘zgartirishlar kiritish kerak. Biroq, nima bo llganda h am ,  o ‘z paytida 
yaratilgan boshqaruvchilik tizimlari, 1970 dan 1980-yillargacha boMgan 
oraliqda Yevropaga yetib olish va jahon  iqtisodiyotida ikkinchi o 'r inga  
erishishga muvaffaq boMishda ilhombaxsh kuch edi.

Ushbu holda kompaniya va daraxt o ‘rtasida o 'xsha tish  keltirilgan. 
Kompaniya poydevori nozik tom onlari to ‘g‘ri tushunilgan  m adaniyat 
asosida quriladiki, bunda ratsional dalillardan k o ‘ra k o ‘proq ruhiy 
ishonch omili katta ro! o ‘ynaydi (14-rasm).

Kompaniya madaniyati moliyaviy-xo‘jalik faoliyatni va qanday  
tadbirlar joriy qilinishini aniqiaydi. Marketing va innovatsiyalar k o m ­
paniya konsepsiyasi va uning asosiy siyosatidan keyin am alga oshirila- 
digan asosiy faoliyat turlaridir.

Avtomobilsoziikda Toyota, Honda , elektronika sohasida Toshiba, 
Matsushita (Panasonic), Sony yuqori sifatli m ahsulo t ishlab ch iqara- 
digan kompaniyalar sifatida dong  taratdilar. 1950-yillarda bu kom - 
paniyalar kichik korxonalar b o ‘lib, I960—1980-yillar davom ida  jah o n  
bozoriga sekin-asta lik  bilan kirib  keldi. 1980-y ildan  1990-yillar 
oralig*idagi davr yapon san o a ti  uchun  yo‘qotilgan  o ‘n yillik deb 
hisoblanadi. 90-yillarda yapon iqtisodiyoti pasayishga qarab  harakatini 
davom ettirdi va global iqtisodiyot sharoitiga m oslasha olmaganligi 
bois ko‘pchilik kompaniyalar bozordan chiqib ketdi.

Shu bilan birga, ko‘pchilik b aq u w at  kom paniyalar «eski p o ‘stinni 
tashlash orqali» hatto  shu davrda ham  o ‘sishni dav o m  ettirdi. Bu 
kompaniyalarga o ‘sish va o ‘zini saqlab qolishga im kon  beruvchi qator 
omillar mavjud bo ‘lib, shular jum lasida m adaniyat u lar  uchun  asosiy 
hal qiluvchi omil b o ‘lib xizmat qildi.

Madaniyat kompaniya shakllanishining o‘zagi b o ‘lib,uni daraxtning 
ildizlariga qiyoslash m um kin. lldiz ko‘rinmaydi, b iro q  agar chirik 
b o ls a  daraxt qulaydi.

Buni faqat hissiyot darajasida anglash mumkin. M adan iya t  m uhit  
yoxud iqlimga o 'xshaydi. Y ap o n  kom paniya lar in ing  xususiyatlari 
shundan iboratki, madaniyatga ju d a  katta e ’tibor qaratiladi.

1990-yillar boshigacha yapon kompaniyalarining o ‘ziga xosligi:
— yoshi u!ug‘iik tizimi;
— bir umrga yollash;
— kompaniya ichidagi m eh n a t  uyushmalari;
— Keiretu;
— qo ‘IIab-quwatlash tizimi.
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Yoshi ulug'lik tizimi shunga asoslanadiki, oylik ish haqi x o d im n in g  
yoshiga va kotnpaniyadagi ish tajribasiga qarab belgilanadi.

Bir um rga  yollash dcganda, kom paniya tom onidan  xod im  u zoq  
muddatga, masalan, 60 yoshigacha ishga qabul qilinishi tushun ilad i.

Kompaniyalardagi mehnat uyushm alari tizimida ijrochi d irck to rla r  
va boshqaruvchi xodimlardan tashqari barcha xod im lar  o ‘z kasbiy 
yo‘nalish!aridan qa t’i nazar kom pan iyan iag  m ehnat uyushm asi a ’zosi 
bo lish lari kerak.

Keyrestu — aksiyador bo 'lgan kom paniyalar gum hi boMib, d o im o  
axborot almashinish va bir-biriga qulay imkoniyatlar yaratish orqali 
o ‘zaro yaqindan munosabatlarni saqlab qoladilar.

Q o ‘llab-quvvatlash tizimida sanoat tarm og‘i vazirliklari to m o n id a n  
k o m p a n iy a la r  t'aoliyati m u v o f iq la sh t ir i lad i  va n a z o ra t  q i l in a d i ,  
m e’yoriy va qoida hujjatlari ish lab chiqiladi ham da k o m p a n iy a la m i  
h im oya q i lad i la r  va ustun lik la rga  ega bo 'l ish lar i  u c h u n  s h a r o i t  
yaratadilar.

1945-yilda Yaponiya AQSH armiyasi nazorati ostida tu rgan i ho ld a  
AQSH Bosh armiya shtabi nazorati ostida bozor iqtisodiyoti t izimiga 
o ‘ta boshladi. Yaponiya xalqi u ch u n  ushbu vaqt tu b d an  burilishni 
anglatuvchi va juda muhim b o ld i .

U rushgacha iqtisodiyot Mitsubishi, Mitsu, S um im oto  va bo sh q a la r  
kabi bir necha  oilaviy gumhlar q o ‘lida edi. Asosan kichik d o 'k o n la r  
va ishchi jamoalari mavjud cdi. U rushdan  keyin oilaviy guruhlar  ba i ta ra f  
qilindi, u larning boshliqlari vo‘q  qilindi.

U paytlarda yapon iqtisodiyoti ju d a  o g ‘ir sharoitda edi, b iroq  shu  
bilan birga, vaziyatning bimday o ‘zgarishi eski t iz im dan qutu lishga 
imkon berdi.

Yapon tadbirkorlari o ‘z konipaniyalar in i  yangi iq tisod iy  t iz im  
sharoitida shakllantira bordilar, yapon  jamiyatida ch u q u r  ildiz o tg an  
madaniyat jabhasida ham sezilarli o 'zgarishlar bo ‘lib o ‘tdi. Y a p o n  
jamiyati oilaga asoslanar edi. Ferm erla r  oqsoqollar rahbariyatiga b o ‘y- 
sungani holda katta oila sifatida yashar va ishlar edilar. G eo g raf ik  
joylashishi b o ‘yicha Yaponiya b o sh q a  dav la tla rdan  d en g iz  b i lan  
ajratilgan bo 'lib , o ‘ziga xos m adaniya tga ega b o ‘lgan m o n o  m illa tga  
asoslanadi.

Shunga qaramay, yangi ijtimoiy tizimni korxonalarda jo r iy  qilish 
ancha oson kechdi.

Ilgarigi tizim oilaviy a n ’analarga asoslangan boMib, u n d a  rahbarga  
aka sifatida, kom paniya bosh lig ‘iga esa o ta  sifatida q a r a la r  ed i .



K om pan iya ,  katta oila sifatida qaralib, unda a ’zolar kompaniya faoliyati 
u c h u n  o ‘zini bag‘ishlagan hisoblanardilar. Yapon kompaniyalarida 
ishchi eng  m uhim  resurs sifatida qaralar edi.

G o h id a  ushbu g‘oya kom paniya guruhlariga va hatto davlat h a m d a 1“ 
ko m p an iy a  orasidagi m unosabatlarga ham tatbiq qilinar edi. Ijtimoiy 
t a ’m in o t ,  bonuslar, u n ifo rm a (kompaniyaning o 'z  ishchi kiyimi), 
k o m p an iy a  emblemasini taqib yurish, Kayzen kichTR^fm^iiyat guruhlari 
a n a  shu  madaniyat asosida paydo bo ‘lgan hodisadir. Biznesda tomonlar 
o ‘rtasidagi iliq munosabatlar yapon iqtisodiyotida 1987-yilgacha asosiy 
o ‘rin tu tgan  hodisadir.

U sh b u  tizim shubhasiz ravishda kuchli raqobatchiiikning oqibati 
b o ‘lib, yapon  iqtisodiyotini dunyoda  ikkinchi o ‘ringa olib chiqardi. 
O dam larn i  o ‘qitish, y o l la n m a  berish va ish yuzasidan k o ‘rsatma berish 
kerak.

Aks ho ld a  ular ish lam aydilar.  Agar ularda ishlashga moyillik 
b o ‘lm asa, ayrim hollarda jazolash yoki po‘pisa qilish ham  foydalidir.

In so n  o ‘z tabiatiga ko‘ra k o ‘p ishlashga moyildir. Agar ular ko‘p 
ishlashni xohlamasalar dem ak  bunga qandaydir sabab bor.

O dam lar  o ‘z holicha k o ‘p ishlay oladi deb hisoblaysizmi? Odatda, 
ikki javob  bor «Ha» va «Yo‘q». Yaponlar ikkinchi javobni to ‘glri deb 
hisoblaydilar. Ehtimol bu yuqorida  aytib o ‘tilgan madaniyat ta ’siri 
ostidadir. Ikkinchi jahon urushidan keyin amerikacha fikryuritish kirib 
keldi.

Am erika nuqtayi nazari eskirgan deb hisoblash mumkin. Hozirgi 
kunda  ham  ko'pchilik boshqaruvchilar xuddi shunday fikrni m a‘qul- 
lamoqdalar.

Biroq odamlar bunday vaziyatda o'zlarini noqulay sezadilar. Agar 
Yaponiyada qandaydir kuchli yetakchi odamlarni o ‘z yo‘rig‘iga yuritmoq- 
chi (manipulyatsiya) bo‘lsa, odam lar o ‘zlarini uning orqasidan erga- 
shayotgandek nomiga tutadilar. Mohiyatan. bu usul juda samarasiz. 
Yangi madaniyat sifatlariga quyidagilarni kiritish mumkin:

— o ‘zgarishlarga tayyorlik;
— m uhim i sifat va mijozdir;
— innovatsiyalar va marketing;
— baynalminallik;
— aniqlik va toMovga qobiliyatlilik.
Yangi madaniyat o ‘zgarish!arga juda ham sczuvchan b o ‘lib, sifat, 

mijoz, innovatsiyalar, m arketing, baynalminallik va ravshanlik, javob- 
garlik birlamchi ahamiyatga ega. Biz kiyimimizni o ‘zgartirganimizda



eski kostyumimizni yangisiga almashtiramiz, biroq kostyum ostidagi 
narsa joyida qoladi.

Shuningdek, Yaponiya madaniyati o'zgarishsiz va tirikügicha qoladi. 
i at xaridor uchun qimmatini do im o saqlab qoladigan xislatdir. 

ng yaxshi kompaniyalar nuqsonli tovarlarni so tm aydila r ,  u lar 
anc a vaqtdan beri ko‘p ko‘ngilsiz hodisalardan holi boMib, d o im o  
O z mijozlariga quloq tutib keladi.

ïnnovatsiyalar va marketing hozirgi kunda yapon kom paniyalar i  
un alik faoliyatiga kirib kelgan. M azkur tadbirlarni o ' tk a z m a sd a n  
om paniyalar bozorda onion qolishi am ri mahol edi.

ayna lm inall ik  o'zi bilan za m o n a v iy  k o m p an iy a la rn in g  y a n a  
os qa xususiyatini ifoda etadi. H a tto k i ,  kichik va yirik b iznesga  
am d o im o  investitsiya qiiib tu riladi va kelajakda investitsiya ja lb  

qilish bo 'y icha  rejalari mavjud.
Jahon  bozori sharoitida t ir ik  qo lish  u c h u n  kom paniya lar  g lobal

ozor m uhitini sczishlari kerak. B oshqa m am lakat bozoriga ch iq ish d a
om paniyalar madaniyatlardagi fa rq la r  b ilan  b o g l iq  m u a m m o la rg a

o qnash kelmoqdalar, ular yangi m ad an iy a tn i  o ’rg an m o q d a la r  va
o z mijozlari talablariga m uvofiq kelish  usullarini topm oqda la r .

Hozor iqtisodiyotining kelajakda t ir ik  qolishi uchun xulqiy o m iln i
saq ab qolish m uhim  bo'lib, un i rav sh an lik  va javobgarlik o rqa lig ina  
kafolatlash mumkin.

O zgarishlar tushunchasi keng m a ’n o d a  qo'llanilishi m um kin, y a ’ni: 
«O zgarishlar» global d u n y o d a  aso s iy  tushuncha; 
ishlab chiqarish tizimidagi o 'z g a r ish la r ;

~  mahsulotlarning o'zgarishi;
rovarlarni bozorda o ' tk az ish d a g i  o 'zgarishlar;

~  logistikani o kzgartirish;
~  tashkilotni o ‘zgartirish va h o k a z o .

Tayanch iboralar:
m a d a n iy a t ,  e t i k a ,  m e ’yor, x u l q - a t v o r ,  a x lo q i ,  k o d e k s ,  k o r r u p s iy a ,  
R ea lis tik , p ra g m a tik , p a te m a lizm , x a r i z m a t i k ,  artel, ko lon iya , « ko lxo z» , 
x u to r  x o  ja lig i, m a jorifar a k s iy a ä o r , m i n o r i ta r  aksiyador,

Nazorat savollari
/. K orporativ m a d a n iy a t m h u n c h a s i n i  a y t in g .
2. Ish b ila rm o n lik  etikasining asosiy ta m o y i l l a r in i  ayting.
J. Korporativ xulq-atvor kodeksi n i m a ?

4. O  zbekistonda  hozirgi payiia  k o m p a n iy a la r n in g  asosiy guruhlarin i a y tin g .



5. Z a m o n a v iy  korpora tiv  m adan iya tn ing  asosiy tam oyilla r i n im a lardan  
ib o ra i?

6. K orporativ m a d a n iya t turlari qaysilar?
7. « K o rp o ra tiv  m a d a n iy a t»  tu sh u n ch a sin i 0‘rg an ishga  y o n d a s h u v la r  

q a n d a y ?
8. M a jo n ta r  aksiyadorlar uchun  korporativ xu lq -a tvorn ing  tam oyiU anm  

tu sh u n tir ib  bering.
9. K om paniya  d irektorlari uchun  korporativ m adaniya t tamoyiUari qanday  

aham iya tga  ega?
¡0. K o m p a n iya  m e n e je r la r i u c h u n  korpora tiv  m a d a n iy a t ta m o y il a n  

n im a la rd a n  ibora t?



eski kostyumimizni yangisiga almashtiramiz, b iroq  kostyum ostidagi 
narsa joyida qoladi.

Shuningdek, Yaponiya madaniyati o ‘zgarishsiz va tirikligicha qoladi. 
Sifat xaridor uchun qimmatini doimo saqlab qolad igan  xislatdir.

Eng yaxshi kom paniyalar nuqsonli tovarla rn i  sotmaydilar, u la r  
ancha vaqtdan beri ko‘p ko‘ngilsiz hod isa lardan  holi bo'lib, d o im o  
o lz mijozlariga quloq tutib keladi.

Innovatsiyalar va marketing hozirgi k u n d a  yapon  kompaniyalari 
kundalik faoliyatiga kirib kelgan. M azkur tadbirlarn i o ‘tkazm asdan 
kompaniyalar bozorda om on qolishi am ri m ah o l  edi.

Baynalm inallik  o ‘zi b ilan  zam onav iy  k o m p an iy a la rn in g  y a n a  
boshqa xususiyatini ifoda etadi. H a ttok i,  k ich ik  va yirik b iznesga 
ham  doim o investitsiya qilib turiladi va ke la jakda  investitsiya ja lb  
qilish bo 'y icha rcjalari mavjud.

Jahon  bozori sharoitida tirik qolish u c h u n  kom paniya lar g lobal 
bozor muhitini sezishlari kerak. Boshqa m am lak a t  bozoriga ch iq ishda 
kom paniyalar madaniyatlardagi farqlar b ilan  bogMiq m uam m olarga  
to 'qnash  kelmoqdalar, ular yangi m adan iya tn i  o 'rg an m o q d a la r  va 
o ‘z mijozlari talablariga muvofiq kelish usu lla r in i  topm oqdalar.

Bozor iqtisodiyotining kelajakda tirik qolishi u ch u n  xuiqiy om iln i  
saqlab qolish m uhim  bo'lib, uni ravshanlik va javobgarlik orqaligina 
kafolatlash mumkin.

O kzgarishlar tushunchasi keng m a’noda qoTlanilishi mumkin, ya'ni:
— «Okzgarishlar» global dunyoda asosiy tu sh u n ch a ;
— ishlab chiqarish tizimidagi o ‘zgarishlar;
— mahsulotlarning o'zgarishi;
— Tovarlarni bozorda 0‘tkazishdagi o kzgarishlar;
— logistikani o'zgartirish;
— tashkilotni o ‘zgartirish va hokazo.

Tayanch iboralar:
m a d a n iy a t ,  e i ik a ,  m e  'yor, x u lq - a tv o r ,  a x lo q i ,  k o d e k s ,  k o r r u p s iy a ,
idealistik , pragm atik , pa ierna lizm , xa r izm a tik , a r te l, ko lon iya , «ku lx o z»,
x u lo r  x o ‘ja lig i, m a jo r ita r  a ks iya d o r , m in o r ita r  a k s iy a d o r .

Nazorat savotlari
1. K orporativ m a d a n iy a t tu sh u n ch a sin i ayting .
2. Ish b ila rm o n lik  e tika s in in g  asosiy  ta m o y iH a r in i ay ting .
3. K orporativ x u lq -a tv o r  k o d e k s i n im a ?
4. O 'zbekistonda hozirgi paytda  kom paniya larn ing  a so s iy  guruhlarin i ayting.



5. Z a m o n a v iy  k o rp o ra tiv  m adan iya tn ing  a sosiy  tam oyillari n im a lardan  
ib o r a t?

6. K orporativ m a c ia n iya t turluri q a ysila r?
7. « K o rp o ra tiv  m a d a n iy a t»  tu s h u n c h a s in i o 'rg a n ish g a  y o n d a s h u v la r  

q a n d a y ?
8. M ajoritar a k s iy a d o r la r  uchun korporativ xu lq -a tvorn ing  tam oyillarm i 

tu sh a n tir ib  bering .
9. K om paniya  d irek to r la r i uchun korporativ m a d a n iya t tam oyillari q anday  

ah a m iya tg a  ega  ?
10. K o m p a n iy a  m e n e je r la r i u ch u n  k o rp o ra tiv  m a d a n iy a t ta m o y illa r i 

n im a la rd a n  ib o ra t?



X V II  bob. KORPORATIV BO SH Q ARUV M U A M M O L A R I VA 
RIVO JLANISH  ISTIQBOLLARI

17.1. Korporativ boshqaruvning milliy modclini 
shakllantirish

Turli mamlakatlarda korporatsiyalarni boshqarish tarkibi korporativ 
munosabatlarni tartibga soluvchi qonunchilik asoslari, m uayyan  m am - 
lakatda yuzaga kelgan xarakterli boshqaruv tarkibi kabi om illa r  bilan 
belgilanadi. Har bir m am lakatda  korporatsiyalarni boshqarish  tarkibi 
uni boshqa mamiakatlar ta rk ib idan  farqlab tu rad ig an  m a ’lum  bir 
elem entlarga ega. T ad q iqo tch ila r  korporatsiyalarni boshqar ishn ing  
uchta  asosiy modeli: ingliz-amcrika inodeli, nem is  m odcli va yapon 
modelini ajratib ko'rsatadi. Dastlabki ikki model rivojlangan kapital 
bozorlarida hukmronlik qiladi. Ingliz-amerika modelini ko 'rib chiqishda 
uning shaxsiy jam g karm alarn i fond boz.ori orqali  h a rak a tg a  solish 
darajasining yuqoriligi, kapitalning kompaniyalar va ta rm o q la r  orasida 
oson ko 'chib o'tishi, shuningdek, kompaniyalarning axboro t j iha tidan  
ochiqlik darajasi yuqoriligi kabi asosiy afzalliklarini ajratib k o ‘rsatish 
zarur.

Modelning kamchiliklari sifatida asosan qisqa m uddatli  m aqsad- 
larga yo'naltirilganlik, investitsiya loyihalari daromadliligiga talablar- 
ning qattiqligi va h.k.ni ko 'rsatish rnumkin. Nem is m odelin ing  afzallik- 
lari u zoq  muddatli strategiyaga moyillik, k o m p an iy a la r  moliyaviy 
barqarorlig in ing  yuqoriligi h isob lanad i.  K a m c h i l ik la r  esa m ayda  
aksiyadorlar huquqlariga yetarli  e ’tibor qaratilm aslik , ax b oro tn ing  
ochiqlik  darajasi pastligidan iborat. K orporativ  b o sh q a ru v  milliy 
modelini shakllantirish isiiqbollarini baholashda real ijtimoiy-iqtisodiy 
jarayonlar tahliliga tayanish lozim. 0 ‘zbekistonda korporativ  b o sh q a­
ruvning mavjud klassik modellari elementlarini qam rab  oigan o ‘zining 
o 'z iga xos modeli shakllanmoqda.

A malda 0 4zbekistonda hozirgi paytda rasman b a rch a  a n ’anaviy 
modellarning tarqoq holdagi tarkibiy qismlari mavjud: n isbatan  may- 
dalab yuborilgan mulk (biroq nolikvid bozor va kuchsiz  institutsional 
investorlar), nazorat va mulkni bir yerga to 'p lashn ing  yaqqol va  bar- 
qaror tendensiyasi (biroq to ‘g ‘ri keladigan moliyalashtirish va samarali 
monitoringsiz), har xil turdagi m urakkab korporativ tark ib lar  shakl-
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lanishi (biroq b iron-b ir turga moyillik yo ‘q). Quyidagi tendensiyalarni 
h am  k o ‘rsatib o 't ish  mumkin:

• m oliya-sanoat guruhlarining gurkirab rivojlanishi bilan 0 ‘zbe- 
kistonda yapon  modeli — bank nazorati va moliyalashtiri.shga asos- 
langan, n isbatan  yopiq model to m o n  burilish ro‘y berdi;

• ingliz-am erika modeli bilan o ‘xshashliklar qayd etildi: modelda 
ham  birinchi navbatda kompaniya qiymatini, lining qisqa muddatli 
istiqboldagi foydasini oshirishga y o ‘naltirilgan faoliyat rag'batlantiriladi;

• bosh q am v  tizimi yuqori moslashuvchanligini q o ‘llab-quwatlash, 
kom paniya larn ing  tashqi muhit,  yangiliklar va riskka moslashuviga 
y o ‘nalganlikni ham  qayd etish m um kin.

Shu tariqa , 0 ‘zbekistonda shunday  vaziyat yuzaga kcldiki, bu 
yerda  ko rpora t iv  boshqaruv t iz im larin ing  bironta turi yetakehilik 
qilmaydi, korporativ  boshqaruv milliy modeli esa endi shakllanish 
bosqich ida turibdi.

U m u m a n  0 ‘zbekistonda korporativ  boshqaruv milliy modelini 
rivojlantirishning asosiy xususiyatlari sifatida quyidagilarni alohida 
ko ‘rsatish zarur:

• korporatsiyalarda mulkni qayta  taqsimlash uzluksiz jarayoni;
• k o ‘p lab  insayderla rn ing  (m en e je r la r  va yirik aksiyadorlar) 

korporatsiya aktivlarini «chiqarish» va nioliyaviy oqimlar nazorati bilan 
b o g ‘liq o ‘ziga xos motivatsiyalari;

• korporativ  boshqaruv a n ’anaviy «tashqi» mexanizmlari sust yoki 
g ‘ayriodatiy  roli (qimmatli qog‘ozlar bozori, bankrot, korporativ nazo- 
rat bozori);

• aksiyadorlik kapitalida davlat ulushining kattaligi hamda boshqamv 
va nazo ra tn ing  kelib chiqadigan muammolari;

• sam arasiz  yoki tanJanma (siyosiylashtirilgan) davlat inforsmenti 
(aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish sohasida qonunchilik nisbatan 
rivojlangan holatda).

S hu  bilan  birga korporativ boshqaruv milliy modelining rivoj- 
lanishini qiyinlashtiradigan konseptual xarakterli qator m uam m olar 
mavjud:

1. 0 ‘tish davri iqtisodiyotiga ega mamlakatlar uchun korporativ 
boshqaruv  tizimini rivojlantirishning umuntiy yondashuvi va um um iy 
y o ‘nalishi yo ‘qligi. Masalan, D jozef Stiglist 1999-yil m u lk v a  boshqamv 
o ‘rtasidagi aloqalar muammolari nuqtayi nazaridan agentlik m uno- 
sabatlari zanjirini qisqartirishga ijobiy t a ’sir ko‘rsatgandagina insayderlar 
roliga e ’t iborni kuchaytirish zarurligini qayd etgan. Xuddi shu yili



Yevropa taraqqiyot va tiklanish banki keyingi o ‘n yillik u c h u n  eng 
muhim yo ‘nalishlardan biri sifatida «issiq joy topib olgan insayderlar»ga 
qarshi kurash zamratini ko‘rsatib o ‘tgan.

2. Kengroq m a ’noda mulk huquqining iqtisodiy tabiati m asalasi  
«sof» nazariya doirasidan chiqadi — oxirgi paytlarda u xo 'ja lik  yuritish  
siyosatining dolzarb muammolari (masalan, xususiylashtirish na ti jas ida  
vujudga kelgan muammolar) tobora ko‘proq bog‘lanm oqda.

3. 0 ‘zbekistonda korporatsiyalar mulk stmkturasi endi sh ak llan ish  
bosqichida turibdi, aksiyadorlik kapitalini konsolidatsiyalash ja ray o n la r i  
ham davom etm oqda, shu boisdan korporativ boshqaruv struk turasin ing  
u yoki bu klassik modeliga moyillik haqida gapirishga hali e r ta .

4. 0 ‘zbekistonda affilatsiyalangan m unosabatlar va benefistiar egalik 
qilish m uam m olari o ‘tkir n iuam m olardan  sanaladi.

Shakllanayotgan korporativ boshqaruv milliy m o d e lin in g  sanab  
o 'tilgan o ‘ziga xos jihatlari iqtisodiy siyosui va huquq  sohasida q a ro r la r  
qabul qilish u ch u n  sezilarli qiyinchiliklar yaratm oqda. B u n d a  csdan  
ehiqarm aslik  kerakki, uzoq m uddatli  rcjada korporativ  b o s h q a ru v  
modellarini birxillashtirish um um jahon  tendensiyasini h isobga  olish 
lozim. Korporativ boshqamv modclini huquqiy  rasm iylash tir ishning  
o‘zi (huquqiy  vositalar) ikkilamchi va faqat real iqtisodiy ja ra y o n la rg a ,  
ju m la d an ,  g loballashuv ja ray o n la r ig a  asos lanad i.  D avla t  n u q ta y i  
nazaridan asosiy vazifa bu — korpora tiv  boshqaruvn i m u lk c h i l ik  
huquqini (investorlar huquqlari, aksiyadorlar huquqlari) kafo la tlash  
va himoya qilish hamda korporativ m unosabatlar  barcha  q a tn a s h -  
chilarining manfaatlari (huquqlari) m uvozanatin i t a ’m inlash  h iso b -  
lanadi. Iqtisodiy o ‘sishning eng m u h im  institutsionai sharti s ifa tida  
korporativ boshqaruv aynan shu nuqtayi nazardan ko ‘rib ch iq il ish i  
lozim.

17.2. O^zbekistonda korporativ boshqaruvning shakllanish  
muammolari va ularning yechimlari

«Korporativ boshqaruv» m uam m osi 0 ‘zbekistonda, ayniqsa, o ‘tgan 
asrning 90-yillarning ikkinchi yarmidan boshlab doizarb a h a m iy a t  kasb 
eta boshladi. U m um jahon  jarayonlari, xususan, 80-yillarda A Q S H  va 
boshqa qator mamlakatlarda korporativ boshqaruvga qiziqishning o ‘sishi 
(institutsionai investorlar kuchaygan bir paytda aksiyalar n a z o r a t  
paketlarini n o d o ‘stona egallab olishga qarshi reaksiya sifatida), 1997—
1998-yilIardagi jah o n  moliyaviy inqirozi va bozori r ivo jlanayo tgan



m am lakatla rda  korporatsiyalarning muammolari bunga undaydigan 
tashqi motivlarga aylandi.

1999-yil Iqtisodiy hamkorlik  va rivojlanish tashkiloti korporativ 
b o sh q am v  Tamoyillarining imzolanishi Iqtisodiy hamkorlik va rivoj­
la n is h  tashkiloti a ’zo m am iaka tia r in ing  bu boradagi tajribalarini 
um um lashtirishga olib keldi. Tamoyillarning o ‘zi esa, jum ladan, o ‘tish 
iq tisodiyotiga ega m am iak a t la r  uchun andozalar va y o ‘l-yo‘riq!ar 
potensia l  modelli to 'p lam iga aylandi.

Kompaniya intilishi lozim bo'lgan korporativ boshqaruv asosiy 
k o ‘rsatkichi korporativ boshqaruv samaradorligi hisoblanadi. Jahon 
bank in ing  ta ’rifiga ko‘ra, samarali korporativ boshqaruvga xos bo lgan  
j ih a t la r  quyidagilar hisoblanadi:

• «shaffoflik»;
• kompaniya faoliyati haqida moliyaviy va boshqa axborotlarni 

ochish ;
• m enejm ent faoliyati ustidan ichki nazorat jarayonlari;
• barcha aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish va ta ’minlash;
• direktorlarning kom paniya strategiyasini belgilash, biznes-rejalar 

tasdiqlash, boshqa m uh im  qarorlar qabul qilish, menejerlar tayinlash, 
u larn ing  faoliyatini nazorat qilish, zarur hollarda menejerlarni ishdan 
b o ‘shatishda niustaqilligi.

Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti samarali korporativ 
boshqaruvning quyidagi jihatlarini ajratib ko‘rsatadi:

• halollik — inv es to r la rn in g  o ‘z mablagMari h imoyalanishiga 
ishonch;

• «shaffoflik» — kom paniyaning  o ‘z moliyaviy ahvoli ishonchli va 
t o ‘liq axborotni o kz vaqtida ochish;

• hisobdorlik — m eneje rla r  kompaniya mulk egalariga hisobot 
berad i;

• javobgarlik — kom paniyaning  qonunlar va axloqiy m e’yorlarga 
r ioya qilish.

Samarali korporativ boshqaruv natijasi mahalliy miqyosda ham, 
g lobal miqyosda ham  n am o y o n  b o ‘ladi:

• kompaniya m iqyosida samarali korporativ boshqaruv kom pa­
n iyaning  aksiyadorlar va barcha  manfaatdor shaxslarning manfaatlarini 
h im o y a  qilgan holda m aksim al foyda olishini t a ’minlaydi;

• d av la t  m iq y o s id a  s a m a ra l i  ko rp o ra t iv  b o sh q a ru v  xususiy 
s e k to r ,  fond  bozor i  va b u tu n  iq tisodiyotning rivojlanishiga x izm at 
q i la d i ;



• jah o n  miqyosida samarali korporativ  boshqaruv  xalqaro rno liya  
bozori strukturasini shakllantirishda m oliya  inqirozining ro‘y b e r ish  
riskini pasaytirishga imkon beradi.

Korporativ boshqaruv a n ’anaviy konsepsiyasiga muvofiq k o m p an iy a  
farovonligining o'sishi bilan uning aksiyadorlari farovonligi ham  o 'sa d i .  
Biroq zam onav iy  konsepsiya ak s iy ad o r la r  farovonligi k o m p a n iy a  
farovonligidan farq qilishi va bu kom paniya  va uning aksiyadorlari  
turli maqsadlarga ega bo'lishi mumkiniigi bilan bog'liq ekanligini t a n  
oladi.

Shu sababli samarali korporativ boshqaruv  maqsadi — ko rp o ra t iv  
munosabatlar barcha qatnashchilarining m an faa t la r  m uvozanatin i t a n  
olish hisoblanadi.

0 ‘zbekistonda korporativ boshqaruvning rivojlanishi bilan b o g ‘!iq 
vaziyatni tahlil qilib, quyidagi z am o n av iy  tendensiya larn i a j r a t ib  
ko‘rsatish m um kin:

• «nazorat qiluvchi aksiyadorlar» va «menejcrlar»ning birlashuvi;
• yaqin yillarda tashqi aksiyadorlik moliyalashtirishi eh t im o lin ing  

paslligi samarali korporativ boshqaruvning prinsipial iqtisodiy negizi 
sifatida;

• aksiyadorlik kapitalining bir joyga t o ‘planishi va nazoratni b ir -  
lashtirish;

• aksiyadorlarning o ‘z huquqlari u ch u n  kurashining kuchayishi va  
o ‘z rolini anglashi.

Bunda kompaniyalar korporativ boshqaruv tizimida quyidagi asosiy  
m uam m olarni ajratib ko'rsatish mumkin:

• axborot jihatidan yopiqlik, ayniqsa, kom paniyaning haqiqiy egalari 
va mulk strukturasi haqidagi axborot borasida;

• korporativ nizolarni hal qilishda m a ’m uriy  resursni q o 'l la g a n  
holda buyurtm a b o ‘yicha huquqlarni q o ‘llash;

• xalqaro andozalarga mos kelmaydigan moliyaviy hisobotlar;
• oliy m enejm cnt faoliyati monitoringi samaradorligining pastligi;
• direktorlar Kengashi ishida sam aradorlik  va professionaUikning 

pastligi, uning tarkibida mustaqil direktorlar sonining kamligi.
Bu m uam m ola r  davlat miqyosida ham  (m asalan , axborotni o c h ib  

berishga n isbatan  q a t ’iy ta lablar belgilashi, korporativ  x u lq -a tv o r  
Kodeksining qabul qilinishi), alohida kom pan iya lar  miqyosida h a m  
(ularning o ‘z xulq-atvor kodekslarini qabul qilishi) hal etiladi. K o r ­
porativ xulq-atvor qoidalari va andozalari b o zo r  iqtisodiyoti m e x a -  
nizmining m uhim  tarkibiy qismlari hisoblanadi.



Kompaniyalarning korporativ xulq-atvor yoki boshqaruv kodeks- 
larini qabul qilishini aksiyadorlar huquqlarini himoya qilishni yaxshilash, 
dircktorlar Kengashi samaradorligini oshirish va axborotni ochish 
b o 'y ich a  kom paniya faoliyati kodekslariga k o ‘proq urg‘u berilishi 
tufayli kom paniyaning o kzi uchun ham, investorlar uchun ham ijobiy 
om il sifatida ko 'r ib  chiqish zarur. Bunda «ommaviy» sifatida ishlashni 
rejalashtirgan kom pan iya la rda  va «yopiq» jam iyat sifatida ishlash 
istagida bo'lgan kom paniyalarda lashkilotda ichki korporativ boshqa- 
ruvni takomillashtirish yo‘nalishlari jiddiy farq qilishini e ’tiborga olish 
zarur.

Xususan, bu kom paniyalarning birinchilari yangi aksiyadorlarning 
m ablagiar in i  jalb  c tm asdan  turib uzoq muddatli istiqbolda muvaf- 
faqiyatli  r ivo jlana o lm aslig in i  t o “g ‘ri anglab , b a rch a  boshqaruv  
qarorlarini kom paniyada  mustaqil va malakali registrator {ro'yxatga 
o luvchi) mavjudligi, kom paniya direktorJar Kengashida mustaqil 
d i r e k to r la rn in g  y e ta r l i  va u lar  fao liy a tin in g  sam ara l i  boMishi, 
aksiyadorlar um urn iy  yig‘ilishida qaror qabul qilish jarayoni kabi 
masalalar birlamchi ahamiyatga ega bo‘lgan investorlarning ustuvorliklar 
t i / im i bilan bog'laydilar.

Ikkinchi guruhdagi kompaniyalar uchun esa korporativ boshqaruvni 
takomillashtirish yo 'na lish lari va i.stiqbollari b irm uncha oddiyroq. 
U la rn ing  bu sohadag i dasturi avvalo boshqaruv  qarorlari sifatini 
oshirish, samarali o kzaro  aloqa tizimini yaratish va barcha manfaatdor 
shax.slarni motivatsiyalashga qaratilgan. Korporatsiyalar uchun agar 
u la r  korporativ boshqaruv  tizimini tegishlicha xalqaro amaliyotga 
muvofiq o 'zgartira olmasalar, o'z ining o ‘sishi uchun kapitalni ishga 
tushirishga harakat q ilar ekan, noqulay raqobat pozitsiyasiga tushib 
qolishi mumkinligi um um iy  hisoblanadi. Korporativ boshqaruvning 
q a t ’iy andozalari kapital bozorlarining baynalmilallashuv sharoitlarida 
investorlarni jalb  qilish va ushlab qolish uchun  m uhim  ahamiyat kasb 
etadi.

Ta'k idlash  jo izk i ,  bugungi kunda korporativ  boshqaruv butun 
d u n y o d a  jidd iy  o 'g a r ish la rg a  u ch ram oqda, bu bir inchi navbatda 
korporativ  q o n u n ch i l ik k a  taalluqli. Korporativ  qonunchilik  yangi 
iqtisodiy voqeliklarga, yirik korporativ nizolarga, shuningdek, davlat- 
lararo miqyosda h am , biznes-jarayonlar miqyosida ham  integratsiya 
va globallashuv jarayonlariga javob berishga majbur b o ‘ldi. Hozirgi 
paytda O kzbekiston Respublikasida kompleksli yondashuvga asoslangan 
va asosiy ustuvorliklarni belgilab beradigan korporativ qonunchilik



qabul qilingan. Mustaqil ekspertlarning baholariga ko'ra, O ‘z b e k is to n d a  
2006-yilning iyulidan 2008-yil o k tab rg a ch a  ja lb  q ilingan a k t iv l a r  
umumiy qiymati 2 mlrd. dollardan ortiq bcVlgan 60 ga yaqin o m m a v i y  
korporativ nizolar vujudga kelgan.

Konsepsiyada yuridik shaxslarni qayta tashkil qilish masalasiga h a m  
alohida e ’tibor qaratilgan. Qayta tashkil qilish haqidagi q o n u n c h i l ik n i  
takom illashtirish doirasida yuridik shaxsla rn i  qayta  tashkil q i l i s h  
masalasiga bag‘ishlangan umumiy bir q o n u n  qabul qilish zarur. B u n d a n  
tashqari, eng inuhim  yo'nalishlardan biri affilatsiyalangan sh ax s la rn i  
huquqiy tartibga solishni takomillashtirish hisoblanadi. Yuridik s h a x s -  
larning tashkiliy-huquqiy shakllarini takomillashtirish korporativ q o n u n -  
chilikning jiddiy muammosi sanaladi.

Korporativ qonunchilik  hech qanday  istisuosiz barcha xo*jalik  
faoliyati qatnashchilariga dah ldor  b o i i b ,  un ing  rivojlanish t i z im l i  
yondashuv talab qiladi va bcvosita u yoki bu m am lakatda k o rp o ra t iv  
boshqaruv sifatida aks etadi.

Tayanch iboralar:
m odel, a fz a ll ik , k la ssik , n o /ik v id  bozor, in v e s to r , in sayder, struktura ,
tendensiya , g loba llashuv, ha lo ilik , a n d o zo .

Nazorat savollari
1. K orporativ boshqaruvn ing  m iiliy  tn o d e li q a n d a y ?
2. K orporativ boshqaruv m iiliy  m odelin ing  r ivo jlan ish idag i m a v ju d  m u a m -  

m o la r n im a la rd a n  ibora t?
3. 0 ‘zbekisi<mda korporativ boshqaruvning  sh a k lla n ish id a  m a v ju d  m u a m -  

m o la rn i ayting .
4. Ja h o n  b a n k in in g  t a ’rifiga  k o 'r a ,  s a m a r a l i  k o rp o ra tiv  b o s h q a r u v g a  

x o s  bo 'lgan  jih a tla rn i ayting.
5. O 'zb ek is to n d a  korpora tiv  b o shqaruv  r iv o jla n ish in in g  z a m o n a v iy  ten- 

d en s iya la r in i ayting .



IZOHLI LUG‘AT

A gent — s h a r t n o m a  a so s id a  «agentl ik  t o ‘lov i» ga  a m a l  q ilgan  h o ld a  
b o s h q a  sh a x s n in g  t o p s h i r i g ' i g a  k o ‘ra b ir in ch i  h is o b  r a q a m d a n  ikk inch i 
h is o b  raq am ga  pul o ‘tk a z i s h  operatsiya larin i a m a lg a  osh iruvch i yuridik va 
j i s m o n i y  shaxsd ir .

A n d e r r a y t e r  — s h a x s  y o k i  ta sh k i lo t  k o ' r i n i s h i d a  b o ' l i b ,  u q im m a t -  
b a h o  q o g 'o z l a r n i ,  y a ’n i  y a n g i  c h iq a r i l g a n  a k s iy a  va  o b l ig a ts iy a la rn i  
in v c s to r l a r g a  s o t i s h d a  ja v o b g a r l i k n i  va kafi l l ikn i  o ‘z b o 'y n ig a  o tad i .

A sim m etrik  a x b o r o t  -  b ir in ch i  g u ru h  yetarli da ra jadag i axborotga cga 
b o ' l i s h i ,  boshq a  g u n u h t i i n g  axboro t larga  cga b o ' lm a s l ik  holati.

A u t s a y d e r  — k o r p o r a t s i y a  va  u n i  b o s h q a r i s h d a  q a tn a s h m a y d i g a n ,  
« M u s ta q i l  d irck to r»  b o ' l r n a g a n ,  korpora ts iyaning ishchisi bo 'Jm agan  lekin 
k o rp o ra ts iy a n in g  ak s iy a s ig a  cg a  bo 'lgan  shaxs.

Affîliangan s h a x s  — k o rp o ra ts iy an in g  fao l iya t iga  o ‘z t a ’sirini 0 ‘tkaza 
o la d ig a n  j i s m o n iy  y o k i  yu r id ik  shaxs.

A k s io n c r  k a p i t a l i  — a k s iy a d o r l ik  j a m iy a t in i n g  aks iy a ia r in i  em iss iya  
q i l ish  yoMi b ilan  s h a k l l a n t i rg a n  kapitali .

A ksiyadorlik  j a m iy a t in in g  m uass is la r i  — aksiyadorlik  jam iya tin i  tuzish 
to 'g ' r i s id a g i  t a ’sis s h a r tn o m a s in i  im zolagan  y u r id ik  va  j i sm o n iy  shaxslar.

A s s o t s i a t s i y a  — t i j o r a t  t a s h k i l o t l a r i  o ‘ r t a s i d a  u l a r  f a o l i y a t i n i  
m uv of iq la sh t i r i sh ,  s h u n i n g d e k ,  u m u m iy  m ulkiy  m a n fa a t la rn i  ifodalash va 
h im o y a  qilish m a q s a d id a  tashk il  cti ladigan b i r la sh m a  tashkil qilgan j ism oniy  
y o k i  h a q u q iy  s h a x s la r  b i r la shm as id ir .

D a v r  x a r a j a t l a r i  — b u  b ev os i ta  ishJab c h iq a r i s h  j a r a y o n i  b i lan  bogMiq 
b o M m a g a n  x a ra j a t l a r  va  s a r f la r  tu sh u n ila d i :  b o s h q a r u v  xara ja t la r i ,  m a h -  
s u l o t n i  so t ish  x a r a j a t l a r i  va  u m u m x o ' j a l ik  a h a m iy a t ig a  e ga  b o ' lg a n  b o s h q a  
x a ra j a t l a r .



K orpora t iv  b o sh q a ru v  — b u  b iz n e s n in g  ta s h k i l iy  — h u q u q iy  r a s m i y -  
lashtirilishini, ta shk il iy  s t ru k tu ra la rn in g  o p t im a l la s h u v in i  b o sh q a r ish .  q a b u l  
qilingan m aq sa d la rg a  m uvofiq  k o m p a n iy a d a  ichk i  va  ta shq i  f i rm a  m u n o s a -  
ba tla r in i  tashk il  q il ishd ir .

K o r p o r a t s i y a  ( l o t i n c h a  c o r p o r a t i o  — b i r l a s h i s h )  — b u  u m u m i y  
m aq sad la rg a  e r i s h is h ,  b irga l ikda  fao l iy a t  k o ' r s a t i s h  u c h u n  b i r l a s h g a n  v a  
h u q u q n in g  m u s taq i l  subyektin i  — h u q u q iy  sh ax sn i

K on se rn  — m a n f a a t l a r  u m um iy l ig i ,  m o l iy a la sh t i r i sh ,  ish lab  c h i q a r i s h  
hamkorlig i b ilan  b o g ' la n g a n ,  y a g o n a  m u lk c h l i l ik  n eg iz i  va n a z o ra t  o r g a n i g a  
cga b o ‘lgan k o rx o n a la r  b ir lashm asi .  N a z o r a t  n i z o m  k ap i ta l id a  ish t i ro k  c t i s h  
tizimi orqali an ia lg a  oshiriladi.

K o n g lo m era t  — tex n o lo g ik  j i h a td a n  b i r - b i r i  b i l a n  b o g ' l iq  b o M m a g a n  
k o ‘p sonli t a sh k i lo t la rn in g  birikuvi (b i r lash ish  v a  q o ‘sh ib  o lish) n a t i j a s id a  
vujudga keladigan s truk tu ra .

K redit — o ‘z egala ri q o ‘lida v a q t in c h a  b o ‘s h  tu rg a n  pul m a b l a g ' l a r i n i  
b oshq a la r  t o m o n id a n  m a ’lum  m u d d a tg a  h a q  toM ash sha r t i  b i lan  o l i s h  v a  
q a y ta r ib  b e r i s h  y u z a s i d a n  k c l ib  c h i q q a n  s s u d a  k a p i t a l i n i n g  n i a q s a d l i  
harakatin i o 'z  ich iga  oluvchi iq t isod iy  m u n o s a b a t l a rd i r .

Lizing — b u  z a v o d la rn i ,  s a n o a t  to v a r la r in i ,  u s k u n a i a rn i ,  q o ‘z g ‘a l m a s  
m u lk la rn i  m u lk  eg as i  t o m o n i d a n  u l a r n i  i s h la b  c h iq a r i s h  m a q s a d l a r i d a  
ishlatish u c h u n  ijaraga berish t o ‘g “risidagi s h a r tn o m a d i r .

M a r j a  — sa v d o ,  b ir ja ,  su g 'u r t a  va  b a n k  a m a l iy o t id a  t o v a r la r  n a r x i ,  
valuta  va q im m a tb a h o  q o g ‘ozlar  kurst,  foiz  s tavk a la r i  va  b o sh q a  k o ‘r s a tk i c h l a r  
farqini ifodalash  u c h u n  ishlatiladigan a ta m a .

M a h s u lo tn i  s o t i s h d a n  o l in gan  y a lp i  f o y d a  — s o t i s h d a n  o l i n g a n  s o f  
tu sh u n i  bilan so t i lg an  m ah s u lo tn in g  ish lab  c h iq a r i s h  ta n n a rx i  o ‘r t a s id a g i  
tafovut.

M oliya  s a n o a t  g u ru h la r i  ( M G S )  — M G S  ta sh k il  e t i sh  h a q id a  s h a r t n o m a  
im zolagan, yu rid ik  shaxs  huquq iga  ega xo 'ja l ik  subyek t la r i  m a jm u i .  T o v a r  
va x izm atla r  ish lab  ch iq a r ish  sohas ida  am a l  q i lu v c h i  s t ru k tu ra la r  va  m o l iy a v iy  
s truk tura  m avjud  boMishi shart. D av la t  r o 'y x a t id a n  o ‘tkazilish i shar t .

M a jo r i t a r  a k s iy a d o r  — k o m p an iy a  u s t id a n  n a z o ra t  qilish u c h u n  y i r ik  
aksiyalar paketi  egalari.



M i n o r i t a r  a k s i y a d o r  — k o m p a n iy a  ti jorat va  siyosiy m asa la la r in i  ha l  
e t i s h d a  e tars iz  ak s iy a la r  p ak e t ig a  ega  shaxslar.

« O lt in  aks iy a »  — b u  a y r im  aksiyad o r l ik  j a m iy a t l a r in i  b o s h q a r i s h d a  
d a v la t  ish ti rok in ing  m a x s u s  h u q u q i  bo 'l ib ,  u s tra tegik  aham iy a tg a  ega b o ' lg a n  
d av la t  ko rxona la r i  xusus iy la sh t i r i lay o tgan da  yoki aksiyadorlik  jam iya t la r in ing  
d av la i  aksiya pake t la r i  xusus iy  m u lk  etib realizatsiya q il in ayo tg and a  0 ‘zbe-  
k i s t o n  R e s p u b l i k a s i  H u k u m a t i n i n g  q a ro r ig a  a s o s a n  j o r i y  q i l i n a d i  va 
m a m la k a tn in g  iq t i s o d iy  m a n fa a t l a r i  h im oy a  q i l in ish in i  t a ’m in laydi .

S in d ika t  — b ir  tu rd a g i  m a h s u lo t  ishlab ch iq a r ish  korxona la r in in g  o 'z  
m ah su lo i la r in i  y ag o n a  s a v d o  ta rm o g ' i  orqali so t ishn i tashkil e tish  m aq sad ida  
tu z i lg a n  ko rp o ra t iv  b i r la sh n ia .

T r e s t  — tu r l i  t a s h k i l o t l a r  u m u m iy  ishlab c h iq a r i s h  m a jm u ig a  b i r la -  
sh a d ig a n  tashk il iy  j i h a t d a n  rasm iylashtir i lgan  b ir lashm a. B u n d a  u la r  aksiyalar  
n a z o r a t  p a k e t in i  y o k i  i s h o n c h  asos idag i s h a r tn o m a n i  i s h o n c h  asos idag i 
k engashga  berib ,  y u r id ik ,  ish lab  ch iqar ish  va ti jorat m ustaqill ig in i y o 'q o ta d i .

X o‘ja l ik  fa o l iy a t id an  o l ing an  foyda (yoki z a r a r )  — b u  asosiy fao l iya tdan  
o l in g a n  foyda s u m m a s i  p lus  m oliyaviy faol iyatdan  k o ‘rilgan d a ro m a d la r  va 
m in u s  zarar lar .

Xolding — B osh  k o rx o n a la rn in g  aksiyalar n a z o ra t  paketiga ega bo ' lg an  
v a  u la rg a  n is b a ta n  b e lg i l a n g a n  funks iya la rn i b a ja ru v c h i  xo 'ja l ik  ja m iy a t i  
shak lidag i yu r id ik  sh ax s  ( s o f  xolding, m a ’m uriy  xo ld ing , moliyaviy xo lding 
v a  hokazo)



1. K o r p o r a t i v  b o s h q a r u v  t u s h u n c h a s i ,  k e l i b  c h iq i s h i  v a  k o r p o r a t i v  
b o sh q a ru v n in g  k o rp o ra t iv  m e n e jm e n td a n  farqi.

2. K o r p o r a t iv  b o sh q a ru v  t iz im i ,  t a m o y i l l a r i  va  u la rga  t a ’s i r  e t u v c h i  
o m i l l a r .

3. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v  nazariyasi ,  u n in g  s o l i s h t i r m a  tahlili.

4. Iq t isod iyo t  subyektlari u c h u n  k o rp o ra t iv  b o s h q a ru v n in g  m o h iy a t i .

5. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v n in g  kelib c h iq i sh  s a b a b la r i  va s h a r t - s h a r o i t l a r i .

6. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v n in g  a n g lo - a m e r ik a ,  n e m i s v a  yap on  m o d e l l a r ig a  
tavsif.

7. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v n in g  x a lq a ro  t a m o y i l la r i .

8. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v n in g  t iz im i va  m o d e l la r i .

9. K o rp o ra t s iy a la rn i  sh ak l lan t ir ish  t a m o y i l l a r i .

10. K o rp o ra ts iy a la rn i  rivojlantirish tu r la r i  v a  tip lar i.

11. A k s iy ado r l ik  ja m iy a t la r  u m u m iy  y ig ‘i l ishi.

12. D ire k to r la r  kengash i :  Tark ib i .  V a k o la t l a r i  v a  m ajburiyatlar i .

13. Ijro iya kengashi.

14. K o rp o ra t iv  kotiba: m ajburiyatlar i  v a  javobgar lig i .

15. K o r p o r a t s iy a l a m i n g  n a z o ra t  o rg a n la r i :  t a f t i s h  k o m iss iy as i ,  i c h k i  
aud ito r ,  ta sh q i  au d ito r .



16. A x b o ro t la rn i  o s h k o r a  qilish va uning m oh iya ti .

17. A xb o ro tla rn i  o s h k o r a  q il ishn ing  asosiy bosq ich la r i .

18. M oliyaviy  h is o b o t  va  u n in g  shakllari.

19. A xb o ro tla rn i  o s h k o r a  q il ishning xalqaro  and o za la r i .

20. K o rp o ra t iv  n iz o  tu s h u n c h a s i  va un ing  tur lari .

21. K o rp o ra t iv  n iz o l a rd a  bankro t l ik  ja rayon i bosq ich lar i .

22. N o d o ‘s to n a  b ir la sh t ir ish  va und an  h im o y a la n ish  usullari .

23. K o r p o r a t s iy a l a r d a  m o l iy a v iy  m e n c jm e n t :  m o h i y a t i ,  t a m o y i l la r i ,  
u m u m iy  vazifalari.

24. K o rp o ra ts iy a la r  u m u m iy  strategiyasini re jalashtir ish .

25. K o rp o ra t s iy a la r  fao l iya t in i  m oliyalash t ir ish  m an b a la r i .

26. K o rp o r a t s iy a l a m i n g  m oliyav iy  barqaro rlig in i  boshq ar ish .

27. K o rp o ra t s iy a la r  k ap i ta l la r  tarkibini o p t im a l la sh t ir ish .

28. K o rp o ra t s iy a la r  m ol iyav iy  xatar lar in i bo sh qar ish .

29. K o rp o ra t iv  b o sh q a r u v  sam aral i  baholash  usullari .

30. K o rp o ra t iv  m a d a n iy a t  va un ing  turlari.

30. 0 ‘z b e k is to n  R esp u b l ik a s id a  korpora tiv  b o sh q a ru v  m u a m m o la r i .

31. O 'z b e k is to n  R esp u b lik a s id a  korpora tiv  bo sh q a ru v n i  takom illashtir ish .



1. K o rp o ra t iv  b oshq aruv  qaysi o rg a n  o r q a l i  b osh q a r i lad i?
a) m i n o r i t a r  aks iyadorla r ;
b) a k s iy a d o r la rn in g  u m u m iy  y ig ' i l i sh i;
c) k o m p a n iy a  egalari;
d )  D i re k to r la r  kengash i ;
e) Bosh d i r e k to r  yoki menejerlar.

2 .  K o r p o r a t s iy a l a r  x u su s iy a t la r ig a  n i m a l a r  k i r a d i .
a) yurid ik  sh axs  sta tusi ;
b) m u d da ts iz  fao l iyat  yuritish;
c) ak s iya la rn i ber ishd ag i  c h ek la sh la r ;
d ) ja v o b g a r l ig i  chek la tiganlig i tam o y il i ;
e) h a ra k a t la r n in g  cheklanganlig i .

3. K o rp o ra t iv  b o sh q a ru v  b o 'y ich a  y a g o n a  s i y o s a tn i  am a lg a  o s h i r i s h  
b o ‘y ic h a  d a v la tn in g  qaysi o rgan i b ilan  b i r g a l i k d a  ish  olib bor i lad i?

a) 0 ‘zbek is ton  Respublikasi M o l iy a  V az ir l ig i ;
b) O 'z b e k is to n  Respublikasi M a rk a z iy  b a n k i ;
c) O 'z b e k i s to n  Respublikasi s ta t is t ika  q o 'm i t a s i ;
d )  O 'z b e k is to n  Respublikasi iq t isod iyo t V az ir l ig i ;
e) 0 ‘zbek is ton  Respublikasi M ol rnu lk  q o 'm i t a s i .

4 .  D i r e k t o r la r  k en g a sh i  vazifalari n t m a la r d a n  ib o ra t?
a) k o m p a n iy a n in g  rivojlati ish s t ra teg iy a s in i  a n iq la sh ;
b )  m oliyavty  x o ‘ja l ik  faoliyati u s t id a n  s a m a r a l i  n azo ra tn i  olib b o r i s h n i  

t a ’m in la sh ;
c) ichki n a z o ra t  ja ray o n in i  tasd iq lash ;
d ) x a t a r l a r n i  b o sh q a r ish  t iz im in i s h a k l l a n t i r i s h ;
e) a k s iy ad o r la rn in g  huquq la r in i  h im o y a la s h  j a r a y o n in i  naz o ra t  q i l i s h ;

5. D i r e k t o r l a r  k e n g a sh i  q an d ay  m a q s a d d a  s h a k l la n t i r i la d i ?
a) asosiy n iu h o k a m a  qilinishi loziin b o ' l g a n  sav o l la rn i  o ld in d a n  k o ‘r ib  

c h iq ad i ;
b) s tra tegik  rivojlanish b o 'y icha  q a ro r la r  q a b u l  q il ishda  taklif lar  b e r i s h ;



c) s tra tegik  m a s a la l a r  b o 'y ic h a  m u h o k a m a d a  o v o z  berish;
d ) d iv iden d la rn i  t o ' l a s h  va  r a g ’batiantir ish m asa la la r in i  echish;
e) D i r e k t o r la r  k e n g a s h i  b i la n  ichki a u d i t n in g  h a m k o r l ig in i  tashk il  

e t i sh .

6. K o m p a n iy an in g  i j ro iya  o rgan la r i  -  bu:
a) B osh  d irek to r;
b ) U m u m i y  y ig kil ish;
c) D ire k to r la r  k e n g ash i ;
d ) a k s iy a d o r la r  k e n g a sh i ;
e) m us taq i l  d i r c k to r la r .

7. I j ro iya  k e n g a s h in in g  vako la t la r iga  q a y s i la r  k irad i;
a) k o m p a n iy a  f a o l iy a t in in g  uslivor y o ‘n a lish la r in i  ishlab ch iq ish;
b) k o m p a n iy a  fa o l iy a t in i  strategik boshqar ish  m asala lari;
c )  jo r iy  fao l iya tn i  bo sh qar ishd ag i  ayrim masala lar;
d) k o m p a n iy a n in g  s h o 'b a  va mustaqil k o rxo na la r i  bilan h a m k or l ikn i  

a m a lg a  oshirish;
c) dav la t  b i lan  o ' z a r o  m u n o sa b a tla rn i  rivojlantjrish.

8 . A n g lo -a m e r ik a  m o d e l i  h a ra k a t i  qaysi m a m la k a t l a r d a  niavjud?
a) A Q S H ;
b) B uyuk  B ritan iya ;
c) Avstriya;
d) Avstraliya;
e) K anad a .

9 .  N em is  m o d e l in i  a m a lg a  oshirish  q a tn a s h c h i l a r i  k im la rd an  ib o ra t?
a)  ak s iy ado r la r ;
b) b ank ;
c) b oshqaruv  o rg a n la r i ;
d) Ij roiya kengash i ;
e) D ire k to r la r  k e n g a sh i .

10. Iqtisodiy h a m k o r l ik n i  r ivo jlan tinsh  ja m iy a t in in g  olt inchi tam oyil ida  
n im a la r  a k s  e t t i r i l g a n ?

a) K o m p a n iy a  a k s iy a d o r la r i  d irek torlar  k en g ash in i  tayinlaydi;
b ) k o rp o ra ts iy a d a  ichk i  rag 'ba t lan t ir ish  t iz im i aks iyad o r la r  m an faa t iga  

m o s  kelishi;
c )  ko rpo ra ts iyaJa r  qaysi m a m lak a td a  faoliyat k o ' r sa tay o tg a n  b o 'lsa ,  o ' s h a  

d av la tn in g  q o n u n ig a  b o ‘ysinad i.

11. M i n o r i i a r  a k s i y a d o r l a r  — bu:



a) y ir ik  aks iy ad o r la r ;
b) ichk i aks iyadorla r ;
c) k ich ik  aks ione r i ;
d ) v n e s h n ie  aks ioneri;
e) h a m m a  ja v o b  to 'g 'r i .

12. K o rp o ra t s iv a n in g  ijro iya o r g a n l a r i  k im la rg a  h i s o b o t  b e r a d i ?
a) a k s iy a d o r la rn in g  u m u m iy  y ig ‘ il ish iga;
b) d i r e k to r la r  kengashiga;
c) a )  va c )  ja v o b la r  t o ‘g “ri;
d) m ene je r la rg a ;
e) b o ' l im  boshliq lariga.

13. B o sh  d i r c k to r  kim to m o n id a n  be lg i lan ad i?
a) a k s iy a d o r la rn in g  u m u m iy  y i g ‘i l ishi:
b) d i r e k to r la r  kcngashi;
c) b o sh q a n iv c h i la r ;
d ) d a v l a t  o rgan lari ;
e) k red i to r la r .
14. K o rp o ra t s iy a n in g  us tav in i  k im la r  ta sd iq lay d i?
a) a k s iy a d o r la rn in g  u m u m iy  y ig ' i l i sh i ;
b) d i r e k to r la r  kengashi;
c) ijroiya organ lari ;
d) taf'tish kom issiyasi;
e)  Bosh d irek to r .

15. D i r e k t o r l a r  k eng ash i  a ’z o s i  k im la r  boMishi m u m k in ?
a) b o sh q a ru v  a ’zolari;
b) bosh  d irek to r;
c) m u s taq i l  d irek to r;
d) in say d e r la r ;
e) m i n o r i t a r  aksiyadorla r .

16. K o rp o ra t iv  ho shqaruvn ing  a f z a l l ik la r in i  k o ' r s a t in g .
a) k o rp o ra ts iy a  imijini k o ' ta r ish ;
b )  so liq  b o ‘y ic h a  imtiyozlar;
c) k a p i ta l la r  bozoriga  kirish y en g il l ik la r i ;
d) ak t iv la r  q iy m a t in in g  o ‘sishi v a  k a p i t a l l a r  q iy m a t in in g  k a m a y i s h i ;
e) x a ta r n in g  kam ayish i .

17. S o f  a k t iv la m in g  majburiy h is o b i  q ays i  j a r a y o n d a  a m a lg a  o s h i r i l a d i?
a)  k o rp o ra ts iy a la rn in g  yillik h i s o b o t l a r in i  tayyor lashda ;
b ) j a m i y a t  t o m o n id a n  aksiyalarni s o t ib  o lishda;



c) u s tav  kapita ln i o 's t i r i sh d a ;
d ) j a m i y a t  yirik s h a i tn o m a la r n i  tuzish ja rayon ida ;
e )  ak s iy ad o r la rn in g  h a r  yil lik  yig 'ilishida.

18)  A sosiy  v o s i ta la rg a  n im a la r  k iradi?
a)  m u sh ina la r ;
b ) ta y y o r  m ahsu lo t la r ;
c) b o g 'c h a ;
d) b in o  va inshootiar ;
e )  h a m m a s i .

19. O ‘z e k is to n  R e s p u h l ik a s id a  ko rp o ra t iv  h o sh q a ru v in in g  o 'z ig a  x o s  
x u s u s iy a t l a r i  n im ad a  a k s  e t t i r i l g a n :

a )  m u lk c h i l ik  tarkibi;
b )  aks iyad o r l ik  kapital ta rk ib i ;
c) m u lk c h i l ik  ta rk ib in in g  noshaffotligi;
d )  rag 'ba t lan t ir is f i  t a rk ib id a  o p s io n  m e x a n i /m id a n  ken g  foydalanish;
c )  b a r c h a  javo b la r  t o ‘g ‘ri.

2 0 .  F o y d a  — bu:
a )  ish lab  ch iqar ish  ren tabell ig i ;
b ) ish lab  ch iqar ish  s a m a ra d o r l ig i ;
c) iq t isod iy  Samara;
d )  m a h s u lo t  rentabell ig i;
e )  u m u m iy  lushum .



1-MINI KEYS

Ochiq aksiyadorlik jamiyatning aksiyadorlik kapitalini ko'tarishga doir 
uning tarkibi quyidagicha edi: jamiyatda 100 aksioner, u lar 1000 aksiyalar 
egasi hisoblanadi. Aaksiyador 260 ta aksiya, ya'ni ustav kapitalning 26%iga, 
B aksiyador 530 ta aksiya, ya’ni ustav kapitalning 53%iga, D  aksiyador 
110 aksiya, ya’ni ustav kapitalning I l%iga, qolgan 97 aksiyadorlar 100 ta 
aksiyaga, ya’ni ustav kapitalining 10%iga egadir.

Jamiyat S strategik investorni jalb qilmoqchi, kompaniyaning 25% 
aksiyasiga ega bo‘lib, m a’lum qarorlarini chcklab q o kymoqchi. Jamiyat 
350 ta aksiya chiqaradi va ularni yopiq yo‘l bilan joylashtiradi. Ushbu 
aksiyalarni S investor sotib oladi.

Muhokama uchun savollar:
1. Aksiyador jamiyatning ustav kapitali o'sgandan so‘ng o ‘zgargan tarkibi 

qanday bo‘Iadi (jamiyatning har bir aksiyasi egalarini va minoritar aksiyadorlari 
ulushini foizda ko‘rsating)?

2. Ustav kapitalidagi o'zgarishlar aksiyadorlar huquqiga qanday ta ’sir 
qildi(har bir aksiyadorning va minoritar aksiyadorlar guruhining holatini 
ta'riflang)?

2 - M I N I  K E Y S

Kompaniyada 100 aksiyador mavjud. A aksiyador 10 % oddiy aksiya- 
larining egasi va u kompaniyadan navbatdan tashqari aksiyadorlar yig'ilishini 
o ‘tkazishni talab qilmoqda. Uning asosiy talabi direktorlar kengashi faoliya- 
tini to'xtatish va yangisini saylashdir.

Savollar:
1. A  a ks iya d o r  D irek to rla r kengash iga  a ’zo la rn i ta v s iy a  e tish  huquq iga  

egam i?
2. B oshqa  a ks iya d o r la r  D ire k to r la r  kengash iga  a 'z o la r n i  ta v s iy a  etish  

huquq iga  egam i?
3. S izn in g  tak lifla r in g iz  q a n d a y ?



l*-BIZNES-holat

A k s iy a d o r l ik  j a m iy a t l a r i  d i r e k to r l a r  
k e n g a s h i  q o ‘m i ta la r i

D i r e k t o r l a r  k e n g a s h i  s a m a ra l i  i s h la sh ig a  s h a r o i t  y a ra t ish  u c h u n  d i r e k ­
t o r l a r  q o ‘m i t a s i  s h a k l l a n d i ,  u n d a  d i r e k t o r  k e n g a s h id a  k o ' r i la d ig a n  m a s a -  
l a l a r n in g  y e c h i m i  b o 'y i c h a  ta v s iy a  v a  ta k l i f la r  b e r i lad i  ( m a s a la n ,  k o r p o -  
r a t s iy a  K o r p o r a t i v  k o d e k s  b o 'y ic h a ) .

K o m p a n i y a n i n g  k o r p o r a t iv  x u l q - a t v o r i n i  b a h o l a s h  n a t i j a s id a  « K a -  
m o l o t »  r e y t i n g  a g e n t l ig i  x u l o s a d a  « F o t o n »  k o r p o r a t s i y a s in i n g  u s h b u  
h o la t in i  q u y i d a g i c h a  b ah o lad i :  « D i r e k to r la r  ken gash i  q o 'm i ta s in in g  m a v ju d  
e m a s l i g i ,  a y n i q s a ,  a u d i t  q o ‘m i ta s in i  ta s h k i l  e t i lm ag an l ig i  sa lb iy  h o la t  d e b  
b a h o la n a d i .

U s h b u  x u lo s a d a n  kelib c h iq q a n  h o ld a  k o m p a n iy a d a  D irek to r la r  kengash i 
t o m o n i d a n  D i r e k t o r l a r  q o 'm i t a s i  t a s h k i l  e t i sh g a  q a r o r  q il ind i .

« A u d i to r l i k  q o ‘m i ta s in i  s h a k l l a n t i r i s h  haq id ag i»  y o ' r i q n o m a n i  ish lab  
c h iq i s h  v a z i f a s in i  T a f t i sh  k o m is s iy a s ig a  to p sh ir i ld i .  J a m iy a t  u s ta v id a  h a rn ,  
« D i r e k t o r l a r  k e n g a s h i  haq ida»gi y o ' r i q n o m a d a  h a m  D ire k to r la r  q o 'm i ta s in i  
s h a k l la n t i r i s h  m a s a la s i  k o ‘rib o ' t i lm a g a n .  « F o to n »  aksiyadorlik  ja m iy a t in in g  
D i r e k t o r l a r  k e n g a s h i  a 'z o la r i  so n i  7 t a n i  tashk il  e tad i .

Savollar:
/.  A k s iy a d o r l ik  ja m iy a t i  D ire k to r la r  k en g a sh i D irek to rla r qo ‘m ita s in i  

sh a k lla n tir ish  uchun  q a n d a y  h a ra k a t q ilishi k era k?
2. D irek to r la r  kengash in ing  d irek to r la r  qo ‘m itasin i shakllan tirish  ho ‘y icha  

q a b u l q ilgan  qarori to 'g 'r i va n o to 'g 'r ilig in i m u h o ka m a  qiling.



A ksiyad o r l ik  j a m i y a t  b o s h  d i r e k to r i  v a z i f a s in i  
t o \ x t a t i s h  j a r a y o n i

Aksiyadorlar yig^ilish umumiy qonun bo‘yicha, agarda ijroiya organini 
shaklamirish Direktorlar kengashi va2ifasiga kirmasa, unda xohlagan holatda 
bosh dircktorning faoliyatini to 'xtash haqida qaror qabul qilindi deylik.

«Foton» ochiq aksiyadorlik jamiyati I oktabr kuni aksiyadorlarning 
umumiy yigkilishida bosh direkter V.A. Isayevning vakolatini t o ‘xtatish 
haqida qaror qabul qildi va ushbu lavozimga K.M. Qudratovani tayinladi.

5-oktabr kuni ovoz berish va sanoq komissiyasi natijalariga asosan 
bayonnoma tuzildi va imzolandi. Shu kunning o 'z ida K.M. Qudratovaga 
xizmat xonasi, texnik vositalar va o ‘z vazifasini bajarish uchun  kerakli 
dastgohlar berildi.

8-oktabr kuni K.M. Qudratova bilan mehnat shartnomasi tuzildi va 
uni bosh direktor lavozimiga biriktirish buyrug‘i 10-oktabr kuni imzolandi.

Savo llar:
1. Q aysi m udda tdan  boshlab K .M . Q udra tova  hu jja tla rga  imz<> q o 'y ish , 

b u y ru q  ch iq a r ish , sh a r tn o m a  tu z ish  v a k o la t i  b e r i ld i ,  V .A . I s a y e v  
q a ysi m u d d a td a  o 'z  v a k o la tin i y o 'q o td i?

2. A g a rd a  d ir e k to r la r  k e n g a s h i  r a is i  K .M . Q u d r a to v a n in g  m e h n a t  
sh a r tn o m a sin i im zo lam asa , q a n d a y  h u q u q iy  h o la tla r  y u z a g a  k e ia d i?

3. K .M . Q udratovaning ishga  k ir ish i va V.A. isa y e v n in g  ish d a n  k e tish i  
b o 'y ic h a  buyruq larn i k im  im zo ia y d i?



«Korporativ boshqaruv» kursi bo4yicha 
masalalar

1- MASALA

Kompaniya tomonidan oddiy aksiyalar va birxil (A (ip) tipdagi imliyozli 
aksiyalar joylashtirilgan. Imtiyozli aksiyalar egalariga sof foydaning 10% 
dividend sifatida beriladi. Kompaniya yangi tipdagi (B tip) imtiyozli 
aksiyalarni ochiq yo‘l bilan emissiya qilishni nazarda tutmoqda.

Savollar:
/. A k s iy a r la rn i sotib  olish h u q u q i b o y ic h a  q a nday  m e ’y o r la r  m a vjud?
2. U sh b u  h o la id a  qaysi a k s iy a d o r la r  im tiyozli a k s iy a la rn i so tib  o lish i 

m u m k in ?
a )  o d d iy  a k s iya  egalari;
b ) A  tipdagi im tiyozli a k s iya  ega la r i va A tipdagi im tiyozli 

a k s iy a  egalari.
c )  h ech  k im  sotib o lo lm aydi.
3 . A g a rd a  B  tipdag i im tiy o z l i  a k s iy a la r  o d d iy  a k s iy a la rg a  a lm ash ish  

xu su siya tig a  ega bo ‘Isa, q a y s i aksiyadorlar va n im a  u ch u n  aksiya larn i 
so tib  olish huquqiga ega b o 'la d i?

a )  o d d iy  a k s iya  egalari;
b ) A  tipdagi im tiyozli a k s iy a la r  egalari;
c )  o d d iy  a k s iya  egalari va  A  tipdag i im tiyozli a k s iya la r  egalari;
d )  h ech  q a ysi aksiya d o rla r so tib  o lish  huquqiga ega em as.



2-MASALA

Aksiyadorlik jamiyatda 98 ta  aksiyador mavjud. Jamiyat aktivlarining 
baíans qiymati 3 600 000 dollar. Kompaniya 1 900 000 dollarlik mulkini 
sotishni m o‘ljallagan. A aksiyador 12% aksiyalarga ega va u ushbu shartno- 
maga ijobiy ovoz bergan.

Savollar:
1. Aksiyadorlar o ‘zlariga tegishli aksiyalarni jam iyatdan qayta sotib 

olishni talab qilishi mumkinmi va boshqa qanday masalani hai qilish 
yo ‘llari mavjud?

2. A aksioner unga tegishli bo ‘Igan aksiyalarni sotib olishni talab qilishi 
mumkinmi?

3. Agarda Aksioner A da aksiyalarni sotib olish huquqi mavjud bo ‘Isa, 
qanday qilib u aksiyalarini sotib olishni amalga oshirishi mumkin?
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