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AKSIONERLIK JAMIYATLARIDA KORPORATIV BOSHQARUVNING MOLIYAVIY
SAMARADORLIKKA TA’SIRI XUSUSIDA

O BJIMAHUU KOPIIOPATUBHOT' O YIIPABJIEHUSA HA ®PUHAHCOBYIO
IOPEKTUBHOCTDb B AKIIMOHEPHBIX OBIIECTBAX

ON THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON FINANCIAL EFFICIENCY IN
JOINT-STOCK COMPANIES

Axtamov Alisherbek Ulug‘bek o‘g‘li.
Toshkent davlat texnika universiteti magistranti

Annotatsiya

Magolada aksionerlik jamiyatlarida korporativ boshgaruvning moliyaviy natijalarga ta’siri
tahlil gilingan. Korporativ boshqgaruv investorlar ishonchini mustahkamlash, kapital jalb gilish va
kompaniya giymatini oshirishda muhim rol o‘ynaydi. Tadgiqotda agentlik, manfaatdor tomonlar va
resurslar nazariyalari asosida boshqaruvning samaradorlikka ta’siri, moliyaviy ko‘rsatkichlar va
boshgaruv elementlari o‘rtasidagi bog‘liglik ko‘rsatib o“tilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqgaruv, moliyaviy samaradorlik, aksionerlar, shaffoflik,
direktorlar kengashi, investitsion jozibadorlik, risklarni boshgarish

B crarbe aHanu3upyeTcs BIUSHUE KOPIIOPATUBHOIO YIPABICHUs HA (PMHAHCOBBIE MIOKA3aTENIN
aKLIMOHEPHBIX 001iecTB. KopriopatuBHoe ynpaBiieHUE UTPaeT BaXHYIO POJIb B YKPEIUIEHUU JOBEPHS
MHBECTOPOB, NPUBJICUEHUM KamuTajga ¥ MOBBIIIEHUM CTOMMOCTH KOMMaHuu. B uccienoBanun
IIOKa3aHO BJIMAHHUC YIIPABJICHHA Ha II0OKa3aTCIn 3(1)(1)6KTI/IBHOCTI/I, B3aUMOCBA3b  MCKIAY
(UHAHCOBBIMU ITOKA3aTEIAMH U 3JIEMEHTaMH YIIPaBJIECHHs HA OCHOBE areHTCKOM, 3aMHTepeCOBaHHOMN
U PECYPCHOM TEOPUH.

KiroueBble ci10Ba: KOpHOpaTHBHOE YIpaBieHHE, (PUHAHCOBBIE IOKA3aTeNd, aKLUOHEPHI,
MMpO3pavyHOCTb, COBET JUPCKTOPOB, MHBECTUIITMOHHAA NPUBJICKATCIILHOCTD, YIIPABJICHUC PHUCKAMMU.

The article analyzes the impact of corporate governance on the financial performance of joint-
stock companies. Corporate governance plays a key role in enhancing investor confidence, attracting
capital, and increasing company value. The study examines the effect of governance on efficiency
based on agency theory, stakeholder theory, and resource-based theory, highlighting the relationship
between financial indicators and governance mechanisms.

Keywords: corporate governance, financial performance, shareholders, transparency, board of
directors, investment attractiveness, risk management.

Hozirgi globallashuv jarayonlari chuqurlashib borayotgan, 2022—2026-yillarga mo‘ljallangan
Yangi O‘zbekiston taraqqgiyot strategiyasi izchil amalga oshirilayotgan hozirgi bosgichda milliy
igtisodiyotning bargaror o‘sishini ta’minlash va investitsion muhitni yanada yaxshilashda aksionerlik
jamiyatlarining samarali faoliyati muhim ahamiyat kasb etmogda. Mamlakatda sanoat siyosatini
davom ettirish, yalpi ichki mahsulot tarkibida sanoat ulushini oshirish hamda sanoat mahsulotlari
ishlab chigarish hajmini 1,4 baravarga ko‘paytirish kabi ustuvor vazifalar belgilangan bo‘lib, bu
jarayonlar korporativ boshqaruv tizimini sifat jihatidan yangi bosgichga olib chigishni tagozo etadi.
Mazkur vazifalarning muvaffaqgiyatli ijrosi aksionerlik jamiyatlarida moliyaviy natijalarni yaxshilash,
boshqgaruv garorlarining samaradorligini oshirish va investitsiyalarni faol jalb etish bilan bevosita
bog‘ligdir. Shu nuqtai nazardan, korporativ boshgaruvning aksionerlik jamiyatlari moliyaviy
samaradorligiga ta’sirini tadqiq etish bugungi kunda ilmiy va amaliy jihatdan dolzarb masala
hisoblanadi.
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Korporativ boshqaruv tizimi moliyaviy samaradorlikka bevosita ta’sir ko‘rsatib, uni oshirishda
muhim mexanizm sifatida namoyon bo‘ladi. Shaffoflikning kuchayishi, investorlar huquglarining
ishonchli himoyasi hamda resurslarning ogilona tagsimlanishi natijasida kompaniya aktivlari va
kapitalidan foydalanish samaradorligi ortadi, sof foyda va korxona giymatining o‘sishi ta’minlanadi.
Shu bilan birga, samarali korporativ boshgaruv investitsiyalarni jalb gilish uchun qulay muhit yaratib,
risklar va xarajatlarni kamaytiradi, chunki boshgaruv faoliyati ustidan nazorat va javobgarlik
mexanizmlari mustahkamlanadi. Natijada, kuchli korporativ boshgaruv tizimiga ega kompaniyalar
bargaror rivojlanish va uzoq muddatli daromadlilikka erishadi, bu esa ularning asosiy moliyaviy
ko‘rsatkichlarida o‘z aksini topadi.

Korporativ boshgaruv zamonaviy bozor igtisodiyotida aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining
samaradorligini ta'minlovchi muhim institusional mexanizm hisoblanadi. U kompaniyani
boshqarishda aksiyadorlar, direktorlar kengashi, ijroiya organlar va boshqa manfaatdor tomonlar
o‘rtasidagi munosabatlarni tartibga soluvchi qoidalar, tamoyillar va institutlar majmuini ifodalaydi.
Korporativ boshqaruvning asosiy maqsadi kompaniya resurslaridan samarali foydalanish,
aksiyadorlar manfaatlarini himoya qilish va barqaror iqtisodiy o°sishni ta'minlashdan iborat. Bozor
igtisodiyoti sharoitida mulkchilik va boshgaruv funksiyalarining ajralishi korporativ boshgaruvga
bo‘lgan ehtiyojni kuchaytiradi. Aksiyadorlar kompaniyaga kapital kiritgan holda uning kundalik
boshqgaruvida bevosita ishtirok etmaydi, mazkur vazifalar esa professional menedjerlarga topshiriladi.
Bu holat korporativ boshgaruv orqali manfaatlar uyg‘unligini ta'minlash zaruratini keltirib chiqaradi.

Korporativ boshqgaruv tizimi kompaniya faoliyatining barcha yo‘nalishlariga, xususan, uning
moliyaviy natijalariga kompleks ta'sir ko‘rsatadi. Boshqaruvning sifati qanchalik yuqori bo‘lsa,
moliyaviy garorlar shunchalik asosli gabul gilinadi, risklar kamayadi va kompaniyaning bozordagi
bargarorligi mustahkamlanadi. Shu bois korporativ boshgaruvning moliyaviy samaradorlikka ta'siri
bir nechta o‘zaro bog‘liq yo‘nalishlar orqali namoyon bo‘ladi.

Aksionerlik jamiyatlarida korporativ boshqaruvning moliyaviy samaradorlikka ta’sirini

tahlili
Ne | Korporativ Asosiy mexanizm / chora- | Moliyaviy samaradorlikka
boshqgaruv yo‘nalishi | tadbir ta’siri
1 | Shaffoflik va | Yillik va choraklik moliyaviy | Investor ishonchi ortadi,
hisobdorlik hisobotlarni e’lon qilish, | axborot asimmetriyasi
auditorlik tekshiruvlari kamayadi, investitsiya hajmi
oshadi
2 | Aksionerlar huquglarini | Minoritar aksionerlar huquqglari, | Investor sodigligi oshadi,
himoya qilish dividend siyosati, ovoz berishda | kapital jalb qgilish
teng imkoniyatlar osonlashadi
3 | Samarali boshgaruv va | Direktorlar kengashi va | Xarajatlar kamayadi,
resurslarni tagsimlash menedjment qarorlarining sifatli | aktivlardan samarali
gabul qgilinishi, strategik | foydalanish, rentabellik
rejalashtirish ko‘rsatkichlari oshadi
4 | Ichki nazorat  va | Ichki audit, nazorat | Xatolik  va  firibgarlik
risklarni boshqarish mexanizmlari, gonuniylikni | kamayadi, moliyaviy
ta’minlash bargarorlik oshadi
5 | Investitsion Shaffof boshgaruv, yuqori sifatli | Kapital jalb qilish
jozibadorlik garor gabul qilish, investorlar | osonlashadi, aksiyalar
bilan mulogot giymati oshadi

Korporativ  boshgaruv  aksionerlik

jamiyatlarining  moliyaviy

samaradorligiga

turli

yo‘nalishlarda sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Birinchidan, shaffoflik va hisobdorlik muhim ahamiyatga
ega, chunki kompaniyaning moliyaviy va operatsion faoliyati hagida aniq, to‘liq va muntazam
ma’lumotlar tagdim etilishi investorlarning ishonchini mustahkamlashga yordam beradi, axborot
asimmetriyasini kamaytiradi va natijada kapital giymatini pasaytirib, investitsiyalar hajmini oshiradi.
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Xususan, O‘zbektelekom Al yillik va choraklik moliyaviy hisobotlarni ochiq e’lon giladi, auduTtoplik
tekshiruvlarini muntazam amalga oshiradi va moliyaviy ma’lumotlarni investorlar uchun qulay
shaklda tagdim etadi. Bu nafaqgat investorlar uchun kompaniya faoliyatini baholashni osonlashtiradi,
balki ular bilan ochig mulogot o‘rnatish imkonini ham beradi va investorlarning ishonchini
mustahkamlaydi.

Ta’kidlash joizki, bu yo‘nalishda korporativ boshgaruv mexanizmi asosan ma’lumotlarning
ochiqligi va hisobdorlikni ta’minlash orqali amalga oshiriladi. Ya’ni kompaniya o‘zining moliyaviy
natijalari, aktivlar va mablag‘lardan foydalanish tartibi haqida muntazam hisobotlar tayyorlaydi va
ularni aksionerlar hamda potensial investorlar uchun e’lon qiladi. Bu jarayonda auditorlikning
ahamiyati katta, chunki mustaqil auditorlar tekshiruvlari kompaniya hisobotlarining hagqgoniyligini
ta’minlaydi va investorlar uchun ishonchli ma’lumot manbai bo‘lib xizmat giladi. Shuningdek,
shaffoflik va hisobdorlik aksionerlar bilan korporativ mulogotni faol giladi. Xususan, O°zbektelekom
AJda yillik hisobot tagdimotlarida menedjment va direktorlar kengashi ishtirok etadi, aksionerlar
savol berishi va kompaniya faoliyatiga oid fikr almashishi mumkin. Bu jarayon kompaniyadagi
garorlar ochiq va tushunarli ekanini ko‘rsatadi hamda investorlarning uzoq muddatli munosabatlarini
go‘llab-quvvatlaydi.

Korporativ boshgaruvning aksionerlik jamiyatlarida moliyaviy samaradorlikka ta’sir etishining
ikkinchi yo‘nalishi — aksionerlar huquqlarini himoya qilish hisoblanadi. Samapali korporativ
boshqaruv tizimi barcha aksionerlarning, shu jumladan minoritar aksionerlarning ham huquglarini
adolatli ta’minlashga qaratilgan. Bu mexanizm aksionerlar uchun ishonch mubhitini yaratadi, ularni
kompaniyada bargaror va uzoq muddatli investitsiya qilishga rag‘batlantiradi hamda moliyalashtirish
imkoniyatlarini kengaytiradi.

Amalda, bu tamoyil gator mexanizmlar orgali amalga oshiriladi. Birinchidan, aksionerlar
yig‘ilishlari va ovoz berish jarayonlarida barcha aksionerlarning fikrlari hisobga olinadi. Shuningdek,
dividend siyosati adolatli belgilanib, minoritar aksionerlar manfaatlari himoya gilinadi. Ikkinchidan,
korporativ gonunchilik va ichki reglamentlar asosida aksionerlarning huquglarini buzilishidan
himoya qilish, ovoz berishda va qaror qabul qilishda teng imkoniyatlarni ta’minlash mexanizmini
harakatini ta’minlaydi. Uchin chidan, shaffof hisobotlar va ma’lumotlar tagdimoti orqali aksionerlar
kompaniya faoliyatini doimiy kuzatishi mumkin, bu esa manfaatlarining halol va to‘liq go‘llab-
quvvatlanishini ta’minlaydi. Xususan, O°zbektelekom AJ misolida ham ushbu mexanizmlar samarali
ishlaydi. Kompaniyada minoritar aksionerlarning ovozlari hisobga olinadi, ularning fikrlari asosiy
garorlarda inobatga olinadi va dividend siyosati aniq va adolatli tarzda belgilanadi. Shu bilan birga,
kompaniya hisobotlarini muntazam ochiq e’lon qilish orqali aksionerlar kompaniyaning moliyaviy
va operatsion faoliyatini gqo‘ldan kelganicha kuzatib borish imkoniga ega bo‘ladi. Bu jarayon
aksionerlar va menedjment o‘rtasida ishonchni mustahkamlaydi, minoritar investorlarning
kompaniyada faol ishtirokini rag‘batlantiradi va natijada umumiy moliyaviy bargarorlikka ijobiy
ta’sir ko‘rsatadi.

Korporativ boshqaruvning aksionerlik jamiyatlarida moliyaviy samaradorlikka ta’sir etishining
uchinchi yo‘nalishi — samarali boshgaruv va resurslarni optimal tagsimlashdir. Bu yo‘nalishda
direktorlar kengashi va menedjmentning garorlar gabul gilish sifati muhim ahamiyatga ega.
Kompaniya aktivlaridan samarali foydalanishi, xarajatlarni kamaytirish va rentabellik
ko‘rsatkichlarini oshirish uchun garorlar samarali tahlil va strategik rejalashtirish asosida gabul
gilinishi kerak.

Amalda, bu yo‘nalishning samara bir qator mexanizmlar orqali ta’minlanadi. Birinchidan,
direktorlar kengashi va menedjment faoliyatida strategik va moliyaviy rejalashtirish tizimi mavjud
bo‘lishi zarur. Bu, aktivlardan samarali foydalanish, ishlab chigarish va xizmat ko‘rsatish
jarayonlarini optimallashtirish, ortigcha xarajatlarni gisqartirishga yordam beradi. Ikkinchidan,
garorlar gabul gilishda zamonaviy tahlil vositalari, benchmarking va xarajat-samara hisobotlari
go‘llanilishi zarur. Bu kompaniyaning rentabellik ko‘rsatkichlarini, jumladan ROA (aktivlar
gaytarimi), ROE (kapital gaytarimi) va ROS (sotishdan daromad)ni yaxshilash imkonini beradi.

O°zbektelekom AJ bu mexanizmlar samarali qo‘llanadi. Kompaniya ishlab chigarish va xizmat
ko‘rsatish jarayonlarini tahlil giladi, xarajatlarni kamaytirish bo‘yicha chora-tadbirlar ko‘radi va
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resurslarning samarali tagsimlanishini ta’minlaydi. Bu natijada sof foyda va rentabellik oshadi,
kompaniyaning moliyaviy bargarorligi mustahkamlanadi hamda investorlar uchun gqimmatli
moliyaviy ko‘rsatkichlar yaratiladi.

Risktarni kamaytirish — korporativ boshgaruvning aksionerlik jamiyatlarida moliyaviy
samaradorlikka ta’sir etuvchi muhim yo‘nalishlaridan biridir. Korporativ boshgaruv tizimi
kompaniyada ichki nazorat mexanizmlari, audit jarayonlari va qonuniylikka rioya qilishni
ta’minlaydi. Bu esa moliyaviy faoliyatda xatoliklar va firibgarlik holatlarining yuzaga kelish xavfini
sezilarli darajada kamaytiradi hamda moliyaviy natijalarning bargarorligini ta’minlaydi.

Amalda, ichki nazorat va auditning samarali ishlashi kompaniyaning garzlarni o‘z vaqgtida
gaytarishini, operatsion xarajatlarni nazorat gilishni va moliyaviy ko‘rsatkichlarning bargarorligini
ta’minlaydi. O‘zbektelekom AJ ichki audit va nazorat tizimlaridan foydalangan holda moliyaviy
hisobotlardagi xatolik va firibgarlik holatlarini minimal darajaga tushiradi. Shu bilan birga,
kompaniyaning moliyaviy faoliyati yuzasidan qarzlarning o‘z vaqgtida qaytarilishi va
investitsiyalarning samarali boshgarilishi ta’minlanadi, bu esa uzoq muddatli bargarorlik va
moliyaviy ishonchni mustahkamlaydi.

O<zbektelekom AJ kompaniyaning korporativ boshgaruv tizimi bargaror va samarali yo‘lga
go‘yilgan bo‘lib, bu ichki va xorijiy investorlarning e’tiborini jalb qilishda muhim ahamiyat kasb
etadi. Kompaniya o‘z faoliyati haqgida aniq va muntazam ma’lumot berib, audit jarayonlari orqali
moliyaviy hisobotlarni tasdiglaydi, shu bilan birga aksionerlar huquglarini himoya qilish va
direktorlar kengashi qarorlarini shaffoflashtirishga e’tibor qaratgan. Natijada, investorlar
kompaniyaga ishonch bildirib, kapital Kiritishga tayyor bo‘ladi, bu esa aksiyalar qiymatini oshirish,
investitsiya portfelini kengaytirish va moliyaviy imkoniyatlarni yaxshilashga yordam beradi.

Shunday qilib,korporativ boshgaruv aksionerlik jamiyatlarining moliyaviy samaradorligiga
bevosita ta’sir ko‘rsatadi va bu ta’sir bir nechta asosiy yo‘nalishlar orgali amalga oshadi. Birinchidan,
shaffoflik va hisobdorlik investorlar ishonchini oshirib, axborot asimmetriyasini kamaytiradi,
natijada kapital qiymati pasayadi va investitsiyalar hajmi ortadi. Ikkinchidan, aksionerlar huquglarini
himoya qilish tizimi minorizitar aksionerlarni go‘llab-quvvatlaydi, ularning sodigligini oshiradi va
moliyalashtirish imkoniyatlarini yaxshilaydi. Uchinchidan, samarali boshgaruv va resurslarni optimal
tagsimlash qarorlar sifatini oshiradi, xarajatlarni kamaytiradi va rentabellik ko‘rsatkichlarini
yaxshilaydi. To‘rtinchidan, ichki nazorat va audit mexanizmlari orgali risklar kamayadi, moliyaviy
natijalar bargarorlanadi. Nihoyat, yuqori sifatli korporativ boshgaruv investitsion jozibadorlikni
oshirib, kompaniyani investorlar uchun yanada giziqarli giladi va kapital jalb gilishni osonlashtiradi.

O‘zbektelekom AJ misolida ko‘rinib turibdiki, yugoridagi mexanizmlar amalda samarali
ishlaydi: kompaniya yillik va choraklik hisobotlarni ochiq e’lon qiladi, aksionerlar huquqlari himoya
gilinadi, resurslar samarali tagsimlanadi va risklar kamaytiriladi. Shu bilan birga, kompaniya yuqori
investitsion jozibadorlikka ega bo‘lib, moliyaviy barqgarorlikni mustahkamlaydi. Shu tariga,
korporativ boshqgaruv aksionerlik jamiyatlarida moliyaviy samaradorlikni oshirish, investorlar
ishonchini mustahkamlash va uzoq muddatli barqaror rivojlanishni ta’minlashda muhim vosita
hisoblanadi.
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