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Sk82 Sh.Sh.Shoha’zamiy. Kerporativ siyosat/Darslik, ~T.: «Fan va
texnologiya», 2012.- 204 b,

Ushbu darslik «Korporativ siyosats fanini o‘rganishga bag‘ishlangan bo'lib,
undagi o'quv mateniallar jahon tajribasiga va muallifning {lmiy-amaliy ishlari
natjalariga asosiangan tarzda mantiqiy ketma-keflikda yozilgan. Bu materiallar
c'rganilayotgan fan mavzularini batafsil yeritib bergan holda o*quvchining
korporativ  boshqaruv  siyosatining wvazariy va amally asoslarini epaliashga
ko‘maklashadi.
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Hoxarszamuit DLIILE KopnopaTtueaaa nenurusa./¥Y webnme-T.: «Fan va
texnologivan, 2012.- 204 ¢.

Hacrosmnii  yweOHHK  (peAHAIHAYEH HIA  MA3YSCHMH  JMCHMIUTHHE
«Koprnoparueuas noRuTHKA». YueOHEBtH MaTepuanm HINMOWEH B JIOTHYECKOT
KCCHEAOBATENEHOCTH HA OCHOBE MUDOBOIO ONBITA W PE3YALTATOR HAYYHO-
TEPAKTHYECKMX pador aeTopa B OONACTH KOPIOPATMBHOTO YRPapicHHL., OTH
MaTEPHATE], [TOJHOCTEK) OCBELLa% TEMEl W3ydacMol AHCIMIVIMHEL coaeiicTryswoT
YYAUIUMCS B OCBOSHHH TCOPETHYECKRX # MPaKTHHECKMX OCHOB TIOSIHTHEM
KOPUOPATHRHOTD YNPABICHIA,
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Shoha’zamiy Sh.5h. The Corporate policy./Textbook,~T.: «Fan va
tesnologivan, 2012,-204 .

The present textbook is intended for studying discipline «The Corporate
policy». The Teaching material is stated in logic sequence on the basis of world
gxperience and results of scientifically-practical works of the author in the field of
corporate management. These materials, completely shining themes of studied
discipline, promote pupils in development of theoretical and practical bages of
policy of corporate management.

O‘zbekiston Respublikasi Oliy va o‘rta maxsus te’lim vazirligi tomonidan
K orpotativ siyosat» fanidan darsiik sifatida tavsiyva etilgan {O'quv adabiyotining
rashr ruxsatnomasi vazitlikning 2009.vil 27.oktabrdagi 373-sonli boyrugiga:
asosan berilgan, ro*yxatgs olish ragami 373-110),

Tagrizchilar: N.Haydarov — Toshkent moliva instituti prorektori, i.Ld.,
professor;

T.Urkinboyev — O‘zbekiston Respublikasi Davlat mulkini boshqarish
qo‘mitasi huzuridagi Qimmaiti qog'ozlar bozori faoliyatini muvaofigiashiirish va
nazorat qilish markazining Toshkent vilpyati boshgarmasi bashlig'i, i.€a.
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KIRISH

O'sbokistondn  olib  borilayotgan keng ko‘lamli  islohotlar
munnlakatda  jlinely  yo'*naltirilgan  bozor iqtisodivotiga ascaslangan
demnekesiik  jamiyat  queishga  garatilgan  bo‘lib', ulaming asosiy
puthanlbaidan biel 1oz surtstlar Ditan rivojlanayotgan toeli mulkehilikka
asostangnn akslyadorlik va ulush-paychilik shakflaridagi korxonalar
Bisobslardi, UHarning snimaradi tholiyat yoritishi ko*p jihatdan korporativ
muismphntlar tizbnint rivojlonishiga bevosita bog'ligligl sababli hozirda
hongusrativ alyosit asostiing chuqurroq ofrganish mubim ahamiyatga
en,  Chunkl samarali korporativ  boshgaruv  siyosati modeli va
mexnntemi  kompaniyalarga  investitsiyalarni  jalb  qilish, ishlab
chlyarkshng mmlr.:rnlmlalyalmhtmsh barqaror industrial va iqtisodiy
o'wixbiil ta'minlash® kabi muammolar yechimini taminlashi mumkin. Bu
muatnimolorni  samarali yechimi kompaniyalarni moliva bozoridagi
ragobatbardoshlitigi va xavfsizligi, bargarorligi hamda investorlar uchun
jalbdorliligi va risksizligi darajasini ta’miolash bilan vzviy bog'lig.
Bunda turli tashqi va fundamental ichki omillar ta’sirini hisobga olish
muhim hiseblanadi, Mavjud omillar ichida deime e'tiborga moyiilaridan
hiri malakali kadrlar omilidir. Chunki «Faqat malakali kadrlar
korporativ siyosat muammolarini hal qila oladilary degan shior hamisha
doizarbligicha qolmogda. Bu shior, aynigsa, O°zbekistondagi
korkonalarni korporativ boshqaruvi uchun  katta abamiyatga ega
bo‘Iganligi sababli, ushbu darslikni yozishga jazm etildi.

«Korporativ siyosat» fanini ofrganishdan maqgsad — bo‘lajak
mutaxassislarni korporativ siyosat sohasi bo‘vicha o‘zlari va jamiyatga -
foydali bo'lgan nazariy va amaliy tajribalar, modellar, gonuniyatlar,
jarayonlar, mexanizm va vositalar mazmun-mohiyatini tushunib
bilishga, niarni chuqur o‘rganishga, tahliliy fikr-mulohazalar yuritish va
xulosalar chigara olishga hamda ularning asosida qarorlar qabul

Istiglol, demuokratiya va fugarolik jamiyati, — T.:

erif) vt jibozlashtiviahad 1ag batlantin
si Prezident] Famnond, 2007-yil 14- %ﬁl‘lﬁh
irlari to' g risidas (' zhekiston Respubk ka,Sl,I"rt

' Riskiyev T.T., G'oalomoy $.8., Sholazamiy Sh.Sh, va
Sharg, 2003.-160 5.

7 @ishtab chicarisini modemizataiyntashtivish, ik va tex
qo‘shimcha chora-tadbirlar to’ g rigidar O zhekiscon Respu
«Qimmatli gog’ozlar bozorind yanada rivejlantirish chora-
Qarori, 2006-yil 27-sentabr, NoPP-475,,
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qilishga, kelajakdagi amally faolivatlarida samarali  go‘llash
ko'nikmalarini hosil gilishga o’rgatishdan iborat.

Darslik materiallari jahon tajtibasiga asoslanib mantiqiy ketma-
ketlikda yozilgan. Bu materiallar o‘rganilayotgan fan mavzulari
asoslarini  batafsil yoritib bergan holda o°quvchining korporativ
siyosatning nazarty va amally asoslarini egailashga ko‘maklashadi.
Mavazrlar turdosh fanlarga boglangan holda voritilgan. Darslikning
asosiy gfoyasi va e’tibor korporativ boshgaruv siyosati to'g’risidagi
umumiashgan tasavvurni va amatiy ko*hikimalarni beruvehi materiallarni
izhor etishga qaraiilgan bo‘lib, fan bo'yicha namunaviy o‘quv reja va
a“‘quv darsturlarga mos keladi,

Ushbu darslik korporativ boshqaruv siyosati bo*yicha jahon iajriba~
siga hamda muallithing ilmiy va amaliy faolivati natijalariga asos-
langan bo’lib, o'zbek tilida ilk bor yozilgan ilmiy-pedagogik ishi
hisoblanadi.

Ta’kidlash joizki, Ofzbekistonda bu sohaga oid asarlar ham
mavjud, Lekin ularning aksariyai ilmiy-amaliy xarekterga ega va
amaiiyotchiiarga mo‘ljallangan bo‘lib, ushbu fan bo‘yicha tasdiglangan
o‘quv dasturga mos kelmaydi. Ushbu sohaga oid xorij va Rossiyada
ko'plab nashy etilgan kitoblar ham mavijud bo‘lib, ular asosan (ko'p
iihatdan} u mamiakatiar sharoitlariga mos keladi.

Imkoniyatdan foydalanib, muallif ekspert va tagrizchilarga hamda
Toshkent meliva instituti «Qimmatli gqog‘ozlar bozoriy kafedrasiga o'z
minnatdorchiligini izhor giladi. ,‘

Ushbu darslik korporativ siyosat yuritish sohasidagi ko‘p yillik
1zlanishlari natiiasi bo‘lib, undagi ayrim fikelar va yondashuvlar bahsga
sabab bo‘tishini inobatga olgan holda, muallif scha mutaxassislarining
fikr-mulohazalari va takliflari uchun oldindan o'z minnatdorchiligini
- izhor etadi.

Mazkur darslik 340000-«igtisodiyot va boshgaruv ta'lim soha-
sining bakalavriyat ta’lim yo‘nalishiari hamda soha mutaxassistari va
pedagoglar malakasini oshirish ve ulami qayta tayynrlash kursfart uchun
mﬂil_}a“a“gdn. R S [ SR ”r



Hhoh, KORPORATIV SIYOSATNING NAZARIY ASOSLARI ¢

). 1. Kompuplyalarnl bashqurishdagi korporativ sivosatning
muazmuni, magsadi va vazifalari

]
e

Jalwm amnlivolida korporntiv boshgaruv deb vuritiladigan, lekin
whine kilobedn kengrog mahoda korporativ siyosat® deb gabul gilingan,
munmnni, Ayolysa, X1X XX chi asrlarda yirik ochig kompaniyalami
(akniyndordik shnkdldogilvniy vojudga kelishi bilan keskin tus ola
hoshlsgua. Hungn aabalh, bundny  kompaniyalarda keskin ravishda
winbkhie egalik v uni boshgueish huquelarining ajralishi jarayoni sodir
el Chookl, s davrgacha go*llarida ham ijrochilik ham nazorat
fanksivalurind ushlub kelgan kompaniva egalari o‘zlarining fackivat
suhatarind - kengoytirish  magsadida  kompaniyadagi  ijrochilik
limkmivalarini boshga  shaxslarga, ya'ni professional boshqaruvehi
menejerlarga (top-menejerlarga), berishga majbur bo‘lganiar. Bunday
jnrayon boshlanishi bilanog kompaniyalarda yollanma beshgaruvchi
mengjerlar va aksiyadorlar o‘rtasida manfaatlar ziddiyatini vujudga
kelishi (abily holat bo'ldi. Xuvsusan, beshqaruvehi menejerlar
kompaniyada sabmogli mavqega (statusga), ijtimeiy himoyaga, yugori
munosh va bonusltarga ega bo‘lishdan manfaatdor bo‘lib, aksiyadoriar esa
kipitslizetsiya va daromadlami o*sishidan manfaatdor.

Korporativ siyosatning dolzarbliligi, aynigsa, jahon moliva bozori
tenddensiyalarini o‘zgaruvchanligi va {ransparentliligini oshirish, unda
investorfar uchun ragobatli kurash va ularning risklarini pasaytirish,
hmguqiarind  himoyalash va gonuniy manfaatlarini  ta’minlanishini
kuchaytirish, moliyaviy ingirozlarni oldini olish zarurati va shu kabi
boshga zaruratlar bir qator industrial daviaflarda unga bo‘lgan
giziqishning ortib borishi -bilan belgilanadi. Muhim sabablardan yana
biri 1990-yillaming oxirida «Vashington konsessusi» posto‘latlarini

* Bizningcha skerporativ siyosate degan termin «korporativ boshgaruvy degan tushunchags quraganda kengrog
me'nomi englatadi, lekdin ular sinemim 20'zlae bo'lik, bir xil manoni bildiradi, Chunki kotporatiy siyosat biming
varianldy birbin bilan uzviy bog'liq ld taskibly qismmi o'z ichign oladi, ya'si karposstiv huqug va madamiyat;
hoporativ manfatlari o'zaro balanalashtinly boshqarish. Bunpa oid mulohezlar Sh.Shohs'zamivning tegpishli
itmiy ishlarida keltinlgun (masalog, 4 CORSPIICHOTEORHED! MONEIDT R MEXBENAMA KOPIOPATMEHOTY YIDAKFCHIES
n;l.l;l‘lmlﬂpﬂbm ofimsemau b ViberucTanen Hypuan «Persox, deasne i xpedan:, Tamewr, 2004, Nel oo 47-
50). .

7 Clret mamlaketlarda achin sksiyadortik skaklidagi yirik kompaniya korpotatsiya deb yuritiladi,

3 -



taftish qilinishidir. Bularning barchasida korporativ siyosatga e’tibor-
ning ortish igtiscdiyotning  ragobatbardoshiitigy va  xavisizliligi,
bozorning risklifigi va informatsion shaffofliligi (transparentliligl) kabi
muammelar bilag birgalikda kuzatiimogda.

Umuman olganda, korporativ sivosat farixi ~ kompaniya doirasida
manfaatlari bir-biri bilan garama-qarshi (zid) bo‘lgan, lekin igtisodiy-
hugqugiy mexamizm ascsida tartiblashtiriladipan, taraflarning (ya’ni
aksivadorfar va yollanma boshgaruvchi meneierfor, kompaniya
sheriklari, kreditorlari va b k.) korporativ munosabatiari tarixidir,

Bozor igtisediyotiga mansub rivojlangan marmlakatiarda korporativ
styosat na faqat yrik kompaniyalar va ularning faoliyatidan manfaatdor
bo‘lgan shaxslar (kompaniya sheriklari, kreditorlari va hk.) o‘riasidagi
hamda aksiyaderlar va Dboshgqaruvchi menejerlar  o‘rtasidagi
munosabatlar  va ziddiyatlarni (konflikilarni) tartiblashtiradi, balki
aksivadorlar {imayda aksiyadorlar va aksivalarning nazorat paketiga ega
aksiyadorlar) o°rtasidagi munosabat va ziddivatiarn) ham tartiblashtiradi.
Rivojlanayotgan (masalan, Lotin Amerika, Afrika) va oftish davri
igtisodiyotiga mansub ko*pchilik mamlakatlarda {masalan, Markaziy va
Sharqiy Yévropa, MDH) esa bu korporativ siyosat doirasiga (ayniqgsa,
xususiylashiirilgan kompaniyalarda) daviai ham gqo‘shiladi. Bunday
mamlakatiarda davlat tomoniden olib borilayotgan islobotlar tufayli
kompaniyalardagi korporativ siyosatga davlafning ta’siri, aynigsa,
sezilarli boladi.

Hozirda korporativ siyosat wugori darajada tashkillashpgan va
uzluksiz rivojlanayotgan, borgan sari jehon migyosida umumiashib
(standartlashib, unifikatsivalashib) borayotgan alohida bir butun va
o‘zining korporativ muhitiga ega kompaniya faoliyati bilan bog‘liq
igtisodiy-huqualy  munosabatfar  va  institutlar  majmuasi  sifatida
namoyon bo‘luvchi murakkab korporativ tizim ekanligi aniq bo‘Imogda.

Kompaniyalardagi korpofativ sivosat nafagat milliy 1giisediyot,
balki global igtisodiyot rivojiga hamda ularga ta’sir etuvohi turk
omillarga bog'liq bo‘lganligi sababli korporaliv siyosatga oid
insfrumentarty {(termin va tushunchalar) va metodologiva vzluksiz
ravishda takomillashib va rivojlanib borishi tabiiydir (1-ilovaga
qaralsin}. Bunda inson sivilizasiyasining korporativ siyosat sohasidagi
tajribasini boyishi, unda manfaatdor shaxslaming o‘zaro munosabatiari
va qizigishiari kengayib, manfaatiari va ebtiyojlari ortib, ularning hag-
huquglari borgan sari mustabhkamlanib va ta’minlanib borishi katta
ahamiyatga epa.



Aytlganlardan kelib chigib, keng ma’noda korporativ siyosat va
tad per) ool Korporally boshgaruv, kensepsiyasiga (nazariyasiga) oid
tatipnentanypn asoslingan holda quyidagi tushunchalami  keltirish
imnnkin.

Kompanhe - tijorati bozor konyunkturasi asosida bir magsadga
(hevds  ollshpa} yo'naltivilgan  moliya-xo‘jalik faoliyatini  yuritavchi
yurhdlk shaxs (2-ilovaga garalsin).

ICempaniyalor  lurli tashkiliy-huqugly  va mulkehilik  (davlat,
mulavint v oralaah) shaklida tuzilishi mumkin. Ular turlicha bo‘lishi
muhikin, masalan; rezident va norezident; kichik, o'rta va kafta; milliy
viv xorijlys moliyaviy va nomoliyaviy; xususiy (egasi bir jismoniy shaxs
Itrean), ochig va yopiq; qo‘shma va huk.

Komponiyn yuridik shaxs bo‘lgani uchun mulkdorlar tomonidan
uslay fomclign kiritilgan ulush badallari uning akiivi hisobiga o‘tib,
freha mulk kompaniyaning mulki hisoblanadi. Uning barcha mol-
mulkini kompaniya egalart tomonidan vyollanadigan boshqatruvchi
menejor (ijro etovehi direktor, top-menejer) ishonchnomasiz boshqaradi.
Himda kimpaniya egalari uning mol-mulkiga egalik huqugidan mahrum
Il fagat  o‘ziariga tegishli pay wulushi yoki aksiyalargs va
kompaniyaning sof foydasiga egalik huqugiga ega bo‘lgan mulkdorlarga
(vvnz  boruvchi investorlarga) aylanadilar. Kompaniya tugatilgan
chog'da esa uning mulkiga da’vogar bo‘lish huquqgiga egalar.
Kompaniyaning faoliyati jarayonida investorlar boshgaruv organlar
(umumiy yig“ilish, kuzatuv kengash yoki direktorlar kengashi, taftish
komissiyasi) tarkibida faclivat yuritishadi. Bu organlar kompaniyaning
ijroiya organining joriy moliya-xo‘jalik ishlariga aralashish hugquqiga
ega emas, lekin joriy yilning ma’lum davrlarida {jroiya organi
hisobotlarini eshitib tasdiglaydilar, uning faoliyatiga baho beradilar.
Demak, yuridik nugtayl npazardan kompaniya egalari va ijroiya
organining hagq-huquglari, magsad va vazifalari, funksiyalari bir-biridan
keskin farglanib ajratilgan bo'ladi. Kompaniya egalari va ijroiya
organining (boshqaruvchisi, top menejeri, direktorly huquglari,
majburiyatlari, javobgarligi, vazifalari va funksiyalari har bir
- tnamlakatning tegishli gonun hujjatlari bilan o‘rnatiladi. Bunday holat
va uning negizida vujudga kelgan kompaniya egalari va ijroiva organi
o‘rtasidagi ijtimoiy-igtisodiy manfaatlar ziddiyatl kompaniyada (turiga
qarab) Korporativ  siyosat exanizmini (asosan, aksiyadorlik
shakhdagilarda va nisbatan mas’uliyati cheklangan yirik jamiyatlarda)
kelib chigishiga sabab bolgan. |



Kompaniya to'g risidagi tushunchalar 2-ilovada kelfirilgan bo‘lih,
ular korporaliv siyosatning mazmun-mohiyatini o'rganishda yordam.
beradi.

Korporativ sivosat — kompariya faoliyvati jarayonidagi bming
egalari (aksiyadorier, pay ulushiga ega shadslar) va vollamma
boshqaruvchi menejerlapi hamda kompaniya bilan bog‘lig boshga
manfaatdor shaxsiar (kompaniya persomali, Kkreditorlari, sheriklan,
davlat organlari, jamoat tashkilotiari, mahalliy aheli va bk} o'rtasidagi
o‘zaro batansiashtiriigan munosabatlar tizimi bo‘lib, o'z ichiga bir-biriga
uyg'unlashgan tashkiity, huquqiy-me’yoriy va iqtisodiy roexanizmlar
kompleksini  (maimuasini) oladi. Kompaniyada bu munosabatlar
larayoni nomiart aytitgan taraflarning manfaatlari bir-biriga zid bo'lgan
holda kechadi. Bunda ko‘rsatilgan mexanizmlar davlat va jamoatchilik
tomonidan belgilanib, ushbu munosabatlar tizimining elementlari
bo‘tmish taraflar (ya’ni kompaniva egalari, yollanma boshqamvehilar va
manfaatdor shaxslar) tomonidan ulaming maqgsadi, wvazifalari,
funksivalari, hugug va manfaatiariga mos ravishda harakatga keltivifadi,

Aytish joizki, barcha taraflarning magsadi bir — foyda olish bo'lib,
unga har bir taraf o‘ziga xos, lekin bir-birdan fargli bo‘lgan, vazifa va
funksiyalami, hugug va majburiyatlarni bajarish orgali erishadi. Bu esa
taraflar o‘rtasida huqugiy asosdagi manfaatlar ziddiyatini (kenfliktini)
keltirib chigaradi.

Korporativ  siyosating  asosiy  ishtirokchilari  magsadiy
manfaatiarini umumlashtirgan holda, ular o‘rtasidagi asosiy farqlam1
quyidagi jadvaldan ko*tish mumkin. S RTEL

Korporativ munosahatiarda ishtirok etavchi T
taraflarping asosiv manfaatiari va majburiyatlart |
| Boshgaruvchilar: |
1. Manfaatdoriigi: knmpamyanmg mukofot va rag‘batlaridan
manfhatdor ~ Kkafolatlangan yugori ish hagi hamda qo‘shimcha
ustamalar va bonusiar, aksiyalarga imtiyozli opsienlar, tibbiy sug‘urta,
muamnosiz yashash va ishlash shareitlari, zaruriy huqugly va ijtimoiy
himoya, yugori mavqe va hurmat, ishlab chigarish erkinligi, uzog
muddati mehnat sharthomasi, sifatli korporativ  siyosat tizimi
ko‘rinishida.
| 2. Manfaat evaziga gquyidagilarga majbur: kompaniya ustavi va|
mehnat shartnomasi talablarini hamda kompaniya egalarining wnumiy
yigiilishi va direktortar (kuzatuv) kengashi gqarorlarini bajarish,
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kainpnniynning  moliyaviy ko'rsatkichlarini  va  kapitalizatsiya
i njisl il 08hirib borish, kompaniya biznesin va imidjini rivojlantirish
Inouln  bozordagt  ragobatbardoshligini  ta’minlash, kompaniya
aksiynlnrining bazisiga nisbatan ekvivalentligini ta’minlash va fond
busortdngl Kursini oshirish, kompaniya risklarini pasaytirish, mehnat
va moliyaviy xavisizlikni ta’minlash, korporativ huquq va madaniyat
me'yorlorign  rioya qgilish, kompaniya falsafasiga sodiq qolish,
kyrijriniya mantaating o'z manfaatidan yugeri qoyish va hk.

Aksivadarlar (pulk egalori):

3 Manfamdortigi, dividend, aksiyalar kursini va Dkvidliging
ka'tarilishi  hamda kompaniyaning  kapitalizatsiva  darajasini
oxliishidan, investision risklari pasayishidan, qonuniy hag-huquqlarini
lo'liy  himoyalanishi va ta’miplanishidan, o'z mulkiga egalik
orhinligidan, korporativ siyosatdan va unda to‘lagonli faol ishtirok
olishdan, mengjmentga nisbatan yuqori mavqe va hurmatdan,

| kempaniya imtiyozlaridan va h.k.

4. Huguglari: gonun hujjatlarida va kompaniya ustavida nazarda
tuiilgan huqualar, 3-chi bandda keltirilgan gonuaniy manfaatlarga ega
tus'lish huquqgi va ulami kompaniya tomonidan ta’minlanishini 1alab
(ilish hugugi.

5 Kreditorlar (jumladan korporativ obligatsiva egalari):

Kompaniyaga ko*prog manfaatli va risk darajasi past bo*lgan turli
kreditlar berigh, ular bo‘yicha foiz daromadian to‘lovianini va kredit
summasini o'z vaqgtida, to‘liq va risksiz gaytarib olish. Bunda kreditor
kompaniyaning kredit tarixini yaxshilamib boyib borishidan va
ishonchli bo‘lishidan, kompaniyaning moliyaviy ko‘rsatkichlarini va
kapitalizatsiva darajasini oshirib berishidan, kompaniye bizaesi va
imidjini  rivojlanishidan  hamda  bozordagi  salmog'i  va
raqobatbardeshligini  oshib borishidan, kompaniya eaksiyalarining
bazisiga nisbatan ekvivalent bo‘lishidan hamda fond bozoridagi kursi
va likvidligini oshishidan, kompaniya risklarini pastligidan, yuqori
malakali menejmentdan, korporativ sivosatning yuqori reytingidan va
 h.k.lardan mantaatdor,

Kompanivani mufuzidan va bargaror rivojlanishidan, doimiy ish
o‘rnidan, bargaror va oshtb boruvchi ish haqi hamda go‘shimcha
ustamalar va bonuslardan, aksiyalarga imtiyozli opsioniardan, tibbiy
sug‘urtadan, zamonaviy va xavfsiz ishlash sharoitlaridan, zaruriy

 huqugiy va ijtimoiy himoyadan, malakasini oshirilib borishidan,
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shaxsiy mavge va hurmatdan, korporativ siyosatda ishtirok etishdan,
xizmat  pog‘onalaridan  ko‘tarilishdan, kafolatlangan  qarilik
' nafagasidan va h.k. manfaatdor.

Kompaniva sheriklari funing mahsulotint doimiv xaridorleri va
ishlab chigarish jaravonining ta 'minofchilari v.b.}:

Kompaniya imidji, raqobatbordoshliligi wva  molivaviy
bargarorhigi, to‘lovga gobiliyatliligi, biznesi va  sherikchilik
aloqalarining foydaliligi va uzog muddatiiligi, korporativ siyosati
tizimining wyuqori sifatt va shw kabi boshqa ijobiy unsurlardan
manfaatdor,

i Davigt organlari,

Kompaniyaning bozordagi salmog'i, nufuzi, barqgarorligi,
uzluksiz rivojianib borishi, daviaming ijtimoiy loyihalarida - faol
gatnashishi, oshib beruvchi soliq tushumlari va ishehi o'rinlarin
yaratishidan, kompaniyani mahalliy hududning {jtimoiy-igtisodiy
holatini  ifodalovchi  indikativ  «baromeir» sifatidagi rolidan
manfaatdor.

Jamoatchilik tashkilotlari va mahalliy aholi:

A) Kasaba uyushmalarii kompanivade ish o'rinlarini va
ishchilarning  ko‘payib  borishidan, ularga kompeniva tomonidan
zaruriy va yetarli mehonat sharoitlati bilan ta’minfanishidan hamda
ijimoiy himoyalanishidan, bularning barchasini korporativ siyosat
tizimtda ifodalanganligidan va shu kabi boshga Hobly unsuriarda
manfaatdor,

B) Mahalliy aholi: xalgning g'ururi va faxrini kﬂ‘taruvchii
kompaniya imidji va nufizidan, kompaniya ishehi va xizmatchilerini
mahalliylashidan, mahalliy ijtimoly va igtisodiy infratuzilmani
rivojlanishida kompanivaning rolini oshishidan va shu kabi boshga
iiobiy wnsurlarda manfaatdor.

_ o

Jadvaldan mubim gonumiyarmi payqash nmmkin: kompaniyada
korporativ  siyosat ishfirokchilarining manfaatlari  torli  xususiy
magsadlari ko‘zlashiga qeramasdan, ufar bir-biri bilan uyg*unlashgan
bo‘lib, bir butun ofzare balanslashtirilgan ijfimoly-igtisodiy manfaatlat
bilan bog'liq munosabatlar muhitini tashkil etadl, Bu muhitda asosiy
omil bo‘lib kompaniya hisoblenib, undagi korporativ sivosat tizimida
yuqorida keltirilgan manfastdor taraflar rivoj topadi, lekin ma’lum
sharcitlarda barcha taraflarning turlicha bo‘lgan manfaatiari rivojini
talabi kompaniyaning korporativ siyosati tizimiga va bu muhitga ta’sir
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hir'tanimusdan qolmaydi. Demak, korporativ siyosat tizimining asosiy
tomurkari - manfaatdor taraflar bo‘lganligi sababli, uning faoliyat
toxanlzmini kompaniva faoliyatidan manfaaidor bo‘lgan taraflar
hainkatgn keltiradi. To'g'ri yo'lga go‘yilgan kotporativ sivosat tizimi
kampaniyaning muvaffaqiyatini belgilovchi shartlardan hisoblanadi.

Yuqorida aytilgantardan kelib chigib, korporativ siyosatni bir-biri

hilun wezviy bog*liq bo‘lgan ikki iarkibly qismga ajratish mumkin;
' 1} korporativ hugqug va madaniyat (1.2 paragrafda alohida
kolirilgan); '

2) korporativ manfaatiariarni (bunda manfaatlar qarama-garshiligi
v birligi nazarda tutilad) o‘zaro balanslashtirib boshqgarish (1.3
paragrafda atchida berilgan) va menejment.

Bunday bog'liglik quyidagi o‘zare sabab-ogibatiy ta’sir
tumayiliga asoslanadi: «agar korporativ huquq yugori madaniyatli
ho'isagina taraflaming korpovasiv manfaatlarini samarali boshqarilishi
n'mintanadi va aksincha, agarda korporativ manfaatlar me’yor (bir-
hiviga mos keladigan nafsiy va madaniy-ma’naviy yoki iqtisodiy va
{}{imoiy) doirasida boshqarilsa, namunali madaniyatli korporativ huqug
n' minlanadi»,

Korporativ hugug va madaniyat jamiyat va unga mos bo‘lgan
kompaniya faoliyati bilan bog‘liq yuridik va madaniy-ma’naviy
munosabatlar metodologiyasi va mexanizmini o'z ichiga oladi.
Korporativ - madaniyat jamiyat me’yotlariga asoslangan bo‘lib,
kompaniya faoliyatida va organlarida mashg'nl bo‘lgan shaxslargs
kompaniya jamoatchiligi tomonidan ofrnatiladigan xulqg-atvor etikasi
me’yorlari, qadriyatlar, an’analar, psixologik mutit kabilarni o‘z ichiga
oladi.

Korporativ manfaat va menejment kompaniya faoliyati jarayonida
{ovlik, chorak, yarim yillik, to'qqiz oylik, yillik) korporativ siyosat
taraflarining  huqugly  asosda meddity  manfaatlarini o‘zaro
balanslashtirilib  ta’minlanishi bilan bog'liq iqtisodiy-moliyaviy
boshqaruv metodologiyasi va mexanizmini o‘z ichiga oladi.

Korporativ siyosatning ajralmas gismlaridan biri — menejment va
uning turli taraflari va usullari. Menejmentni uch tarafdan ko‘rish
mumkin: iqtisodiy boshgarish tizimi, boshqaruv organi (boshqaruv
apparati), tadbirkerlik faolivati shakh sifatida. Urmnuman olganda,
menejment ~ bu o'z tarkibiga boshqaruv san’ati tamoyillari, usuilari,
shakllari va yo‘sinlari majmuasini oluvchi ishlab chiqarishni igtisodiy
boshgarish tizimi,
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Korporativ  menefment (moliyaviy menejment) -~ bozor ° |

sharoitlarida resurslardan ogilona fovdalanish vo‘li bilan foyda olish
magsadiga erishishga yo‘naltirilgan kompaniyaning tijorat facliyatini
professional boshqarishni amalga oshirish. Tor ma’noda mengiment — bir
yoki bir guruh menejerlaming boshqa shaxslarga ma’lum javobgarlikni
Zimmasiga olgan holda qo'yilgan maqgsadga erishishga yordam
beradigan xatti-harakatlarga undash uchun ta’sir ko‘rsatish. Boshqgacha
gilib aytilsa, moliyaviy (korporativ) menefment - bu kotnpaniya
resurslarini boshqarish maqgsadini ishlab chigish jaravoni va ularga

i

igtisodiy mexanizin metodlar va richaglan yordamida ta’sir ko‘rsatish. .

Shunday qilib, u o°z ichiga boshqgaruv taktikasi va strategiyasini oladi,
Bunda sirafegiva — qo'yilgan maqgsadga erishish uchun resurslardan
foydalanishning umumiy yo'nalishi va uswli. Tokfika - konkret
sharoitlarda go‘yilgan magsadgs etishish uchun go‘flaniladigan aniq
usul va yo'sinlar.

Moliyaviy menejment boshqaruv tizimi sifatida bir-biri bilan
bog'lig ikki tizimchadan iborat — boshqariluvehi tizimcha (boshgarish
obyekti, ya'ni kompaniva) va boshgaruvchi tizimcha (boshgarish
subyekti, ya’ni top-menejer va/yoki menejerlar gurshi). Boshqgarish
obyektiga quyidagilar kiradi: pul oboroti, kapital (baho) aylanmasi,
moliyaviy resursiar va uleming manbalari, moliyaviy munosabatlar.

Moliyaviy menejment fumksivasi boshqaruvcehi tizim tuziimasi
shakllanishini belgilaydi. Bunda uning funksiyasi ikki turga bo‘linadr:
boshgarilivehi obyekt va boshqaruvehi subyekt funksiyasi.,

Ta’kidlash jeizki, korporativ huqugni adolathi bo‘lishiga va
korporativ madantyatni me’vor darajasida bo‘lishiga talab korporativ
manfaatiar konfliktidan hamda umuminsoniy madaniyatdan kelib
chigadi, teng va samarali korporativ manfaatiarga talab esa korporativ
huquq va madaniyat bilan belgilanadi. Demak, korporativ siyosatning
ikkala tarkibiy gismi sabab-oqibatiy aloqada bo‘ladi.

Aytish mumkinki, korporativ siyosat bir vagtning o‘zida yuridik
konstruksiye va igtisodiy kotegoriyani o'z ichiga oladi. Yuridik
konstruksiva huqugiy-me'vorly  munosabatiamni tashkillashtiradi,
iqtisodiy kategoriya esa konfliktli manfaaflar birligint t2’minlaydi. Bu

- esa korporativ siyosatni maxsus ravishda tashkillashgan IqtlSDdl}'*

huquqiy mexanizm bilan ta’minlanganligini hildiradi.
Ta’kidlash joizki, korporativ mycﬂat Slfati past bo‘ladi, aga&ﬂa.

A . P 11 th-':L e
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= korporativ manfaattar konflikti va menejment darajasi korporativ
oy va madaniyat me’yorlari darajasiga (agar ularni adolatli deb
ultnan) zid bo‘lsa;

~ korporativ huquq va madaniyat me’yorlari korporativ manfaat
Jarnjosini ta’miniab bermasa.

Korporativ siyosai magsadi — qonun doirasida kompaniyaning
harcha manfaatdor taraflari manfaatlari balansiga rioya qiigan holda
fuoliyatidan imkoniyati boricha maksimal foyda olish.

Korporativ siyosat vazifasi — maqsadga erishish yoflida taraflar
manfzatlarining mavjud petensial konflikt helatlarini yo*qotish.

Korporativ siyosat funksiyasi — qonun doirasida kompaniyaning
barcha manfaatdor tarafiari manfaatlari balansini ta’minlash, bunda
uloming huquqlarini «de jure» va «de factos tarzda kafolatlash.

Korporativ siyosat predmeti — Kkompaniya egalari bo‘imish
investorlarning qomun  bilan kafolatlangan buquglari va qomuniy
manfaatiari, ularga ta’sir etuvchi omillar.

Korporativ siyosat obyektlari — kompaniya va uning boshqaruv
organlari, mengjmenti,

Korporativ  sivosat subyekrlari — kompaniya faoliyatidan
manfaatdor bo‘lgan shaxslar (kompaniyaning boshqaruvchi mensjerlari,
sheriklari, kreditorlari, egalari bo‘imish investorlar). Bunda asosiy
digqat investorlarning hugqugfari va manfaatlariga garatiladi.

Korporativ sivosatning mefodi — kompaniya faoliyati bilan bog‘lig
bolgan shaxslaming (kompaniyani boshgaruvchi menejertari, sheriklari,
kreditorlari, egalari bo‘lmish investorlar) korporativ huquqi va
madaniyatini hamda korporativ manfaatiari va menejmentini hugugiy
asosda tizimli ravishda. o‘zaro balansiashtirib kompleks boshgarish
yondashuvidir. Bunda asosiy diqgat investorlarning huquglari va
manfaatlariga qaratiladi, chunki ular kompaniyaning joriy moliya-
x0‘jalik faoliyati boshgaruvidan ajratilgan bo‘ladi.

Yugorida aytilganlardan kelib chigib, korporativ siyosat aima
uchun kerak, qanday imkoniyatlarni beradi, ganday sharoitda samarali
bo‘ladi, qanday formula bilan tfodalanadi degan savollarga javob topish
mumkin.

Korporativ siyosat nima uchun kerak va ganday imkonivatlami
beradi? Kapitallarning global bozorining barcha imkoniyatlaridan to‘liq -
foydalanish va uzoq muddatli investitsivalami jalb gilish uchun zarut.
Investorlarti jalb gilishi kompaniyani investitsiva bilan ta’minlaydi, uni
samarall va oshkora boshqaradi. Bunda korporativ siyosatning usullari
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barcha uchun anig, tushunarli, bir ma’nond anglatuvehi va samarah .

bo'lishi lozim.

Korporativ styosat qanday sharoitda sarnarali bo‘ladi? Bozor iqtiso-
diyvoti sharoitida. Bunda qonun ustuvorligh hamda siyosiy va igtisodiy
bargarorlik hukm suradi, rivollangan fond bozori, foydani repartatsiya
gilish imkonivati, valutani erkin konvertatsivasi mavjud bo‘iadi.

Korporativ siyosat qanday formuia bilan ifodalanadi?

Kompanivaning namunali  korporativ siyosati = informatsion
shaffoflik + ochig, adolath va halol igtisediv-hugugiy munosabatior +
samarali boshgaryy tuzilmasi + bozor igtisodivoti sharoiti.

Ma'lumki, fashgi va ichki fundamental omillar ta’siri, jumladan,
mentalitet, gabul gilingan mulkchilik tizimi, igtisodiy rivojlanish va
bozor modeli, islohotlar, investitsiva muhiti va shu kabi boshgalar turli
mamlakatlarda korporativ siyosami mazmunan farglanishiga sabab
bo*ladi.

Jahon amaliyotida mavjud kompaniyalar korporativ siyosating
mazmunan quyidagi tkki belgi asosida tasniflash va tavsiflash rmumkin:

— mamlakat iqtisodiyott modelini fuzilishi;

+  — mamlakat aholisining traditsion ma’naviy boyliklari ukladi.
. Har ikkala belgi asosida tavsifni alohida ko‘rib Gh}f.]ibh maqsadga
muvofiq (lilovaga qaralsirg}.
Savollar

1. Korporativ sivosat tushunchastning mazrmunt nimadan iborat?

2. Kompaniya tushunchasining mazmuni nimadan iborat?

3. Korporativ sivosatning qandsy tarkibiy gismlarini bilasiz va ular
bir-biri bilan gqanday bog*liq?

4. Korporativ sivosatning maqgsadi, vazifalari va funksiyasi
aimadan iborat?

3. Korporativ siyosai ganday sharoitlarda, ganday imkoniyatlarni
beradi hamda ganday formulia bilan ifodalanadi?

6. Mamlakat iqgtisodiyoti modelind tuzilishiga asoslangan
korporativ siyosatning ganday modellarini bilasiz?

Topshirigiar
1. Korporativ siyosatning mazmun-m:ﬁuyatim arg mlsmllar
asosida yoritih bering, -

2. Ternxnlar lug*atini tuzmg SRR TRNTEE -*é,..u;.:;:-u:-;_;::;-,'i:*"-ﬁ_ L e
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1.2. Korporativ huquy va madaniyat asoslari . ; oo

Korporativ hugug kompaniva faoliyati bilan bog'liq vuridik -
iwhunchalar tizimi, eunosabatlar metodologivasi va tnexanizmi
konstrukstyasini o'z ichiga oladi. Bularning barchasi kompaniya .
fheliyatidan manfaatdor bo‘lgan taraflarning o‘zaro  korporativ
munosabatlarini  ta’minloveln  huquqiy bazisni tashkil qiladi, va'ni
korporativ  siyosat formulasining {1.1-paragrafga garalsin) yuridik
bazisidir. Bu bazis manfaatdor taraflarning nafaqat kompaniya -
doirasidagi o‘zaro ichki munosabatlarini, balki moliya bozorlaridagi
thoelivatlarini me’yorlashtirib  fartiblashtiradi, hoquqiy masalalar
yechimini beradi.

Korporativ huqugning gonuniy-me’voriy va institusional ta’minot
(urlarf mavjud. Qonuniy-me’yoriy ta'mninotini davlatming korporativ
niyosatga oid maxsus qonun hujjatlari va kompaniyalaming ichki
e’ yoriy hujjatiari tashkil etadi,

Institusional ta’minoti ikki pog‘onali tuzilmadan iborat bo‘lib,
Isarinchi (yuqori) pog‘onada gonun ustuvorligini ta’minlovchi tegishli
duviat organlari. va sudlar, quyi pog‘onada esa kompaniyaning
boshqaruvy organlari (umumiy vyig‘tlishi, kuzatuv yoki direkiorlar
kengashi, boshgaruvi yoki direktori) faoliyat yuritadi,

Ma’lumki, barcha mamlakatiarda korporativ huquq davlat.
tomonidan kafolatlanadi, lekin uni kompantya faoliyatidan manfaatdor
taraflar tomonidan amalga oshirilishida korporativ madaniyat talab
gilinadi.

Korporativ madanivat jamivat tomonidan asrlar davomida shakl-
lanib, uzluksiz rivojlanib va o°zgarib boradigan umuminsoniy
me’ yorlarga asoslangan bo‘lib, kompaniya va uning organlari faoliyatt
bilan bogliq bo‘lgan manfaatdor faraflar uchun kompaniva tomonidan
o‘rnatiladigan xulg-atvor etikasi me’yorlari, qadriyatlar, an’analar,
psixologik muhit kabilarni o‘z ichiga oladi.

Bir-biri bilan bir butun uyg‘unlashgan eme’voriy tizimni tashkil
etuvchi korporativ huquq va madaniyat, jamiyat mentaliteti va unga mos
bolgan kompaniva faoliyati bilan bog‘lig yuridik va madaniy-ma’naviy -
munosabailar metodologiyasi va mexanizmi me’yorlarini nazarda tutadi.

Korporativ madaniyat kompaniva faoltyatidan manfaatdor taraflar-
ning mnsoniy madanjyati, ma'naviyati va ruhiyati {psixelogiyasi} kabilar
kompaniya doeirasidagi ijtimoiy kategoriyalarni tashkil qilib, bozer va
unda kompaniya rivojining muhim omillaridan hisoblanadi.
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Lekin madaniyvatning ijtimoly funksiyalari kompatiya doirasidan
ancha keng. Uning igtisodiy ahamiyati jamiyatning moddiy manfaati
samaradorligini oshirish bilan bog‘lig bo“lsa, fjtimoly ahamiyati uning
individlar fjtimoiylashirvida alohida bosqichni tashkil gilishi va jamoalar
hamda iftimoly guruhlami fuqarofik jamiyat sari yetaklashida namoyon
bo‘ladi.

Kompanivadagi korporativ madaniyat $ushunchast gadimiy
madaniyatdan korporativ munosabatlarni keng rivojlanishi va bunda
taraflar {mulk egasi bo'lmish investor, boshqaruvchi menejer, sherikiar,
kreditorlar) uchun o'z manfaatini ta’minfash yo‘lidagi kurash bilan .
bog'liq. Ya’'ni korporativ madanivat nomi bilan atalayoigan hodisa
tarkibiga kirovehi kompaniya va jamiyat an’analart, vmumiy gadrivatiar
va xulg-atvor me’yorlari koplab asrlar avval (kompaniyalar vujudga
kelgan davrdan boshiab) ham maviud bo‘lgan. Birog, ularning o*zaro
bog'lig tarzda kompaniya madaniyatini shalllantirishi va mulk egast
hamda yollanma boshqaruvehi psixofogivasi bilan bog'liq ishlab
chigarish samaradorligiga kuchk ta’sir ko‘rsatishi XX chi asrdagina
atroflicha va to‘liq anglana boshlandi. |

Korporativ madaniyat tushunchasi shaklianib ko*pehilix tomonidan
e’tirof etilguniga gadar, uning tarkibiga kiruvchi hodisalar turlicha
nomlar bilan ataiib kelingsn. Masaian, XX chi asming o‘rtalaridan
boshlab «jamoadagi iglim», «tashkilotdagi muhity, «ijtimoly
me’yorlary, «mikro-igqlimy, «ruhiy-ma’naviy muhit», «etik me’yorlars,
«kompaniya falsafasin kabi atamalar ishlatilib kelingan. Ko*rinib
turibdiki, bu tushuncha bo‘sh joyda paydoe bo‘lmagan,

Kompaniya faoliyatidan manfaatdor taraflarning korporativ
madagivati deb ataladigan jamoa madaniyati xulg-atvor me’vorlar,
gadriyatlar, an’analardan tashkil fopadi.

An’analar kompaniya vujudga kelib rivojlagishi va uning investor
bilan ishlashi jarayomida muhim rol o'ypaydi, Ular boyib va
mustabkamianishiga mos ravishda kompaniya va investor rivojlanib
boradi va aksincha, kompaniya va investorning rivojlanishi bilan mos
ravishda an’analar ham boyib, mustahkamtanadi.

Keng ma'noda olib garalsa, an’analar tarixan tashkil topgan va
avloddan-aviodga o'tkazib kelinadigan odatlar, rasm-rusumlar, xulg-
atvor me'yorlari va qadriyatlardir An’analar kompaniyaning zamonaviy
rivojlanishini ta’minfashda, uning turli bosqichlardagi holatini bir butuu
jarayonga bmlcttnshda zanjir vanfamm bajaradi. Ry



Korporativ madaniyat tushunchasi mutlag bo‘shligda paydo
bo' lmiganligi  singari, uning tarkibiga “kiruvchi wrf-odatlar, rasm-
rumular, ana’nalar, xulg-atvor me’yorlari, qadrivatlar va investor
paixologiyasi ham bo‘shliqdan viujudga kelmaydi. Ular mana shu savdo
mudaniyati  shakllangan makonda yashovchi xalg yoki xalqglar
madanivati  (jumladan, mulkdorlar sifatidagi madanivati va
pulxologiyasi) va ylaming o‘zaro ta’siri jarayonida shakllanadi.

Milliy madaniyat va uning asosida shakllanayotgan korporativ
madaniyat o‘rtasida umumiy xususiyatlar bilan bir qatorda tafovutlar
hain mavjud, Umurniylikning ildizi korporativ madaniyat tashuvchilari
bo'lgan ishchilar va xizmatchilar shu ma’noda yashayotgan xalg
madantyati vakillar{ ekanliklari bilan izohlanadi. Tafovut ¢sa korporativ
madaniyatda xalq madaniyati to‘laligicha emas, balki uning muayyan
yismlari, asosan mehnat jarayoniga qaratilgan qismi aks ettirilganida.
Bundan tashqari, xalq madaniyatining korporativ madaniyatga o'tgan
ismlari aynan, o‘zgarishsiz o‘tkazilmaydi, balki shu kompaniya
- xususiyatlari, magsadiga moslashtirib gabul gilinadi. Bunda xalg
madanivatidagi ba’zi elementlar korporativ madaniyat tomontdan inkor
etilishi mumkin. Bunday holat xalg an’analarining ishlab chigarishdagi u
yoki bu jihatlariga maxsus yo‘naltirilgan tarzda emas, xalgning umumiy
turmush tarzi bilan bog’liq ravishda yuzaga kelishi sababli vujudga
keladi. Xalg an’analari shu xalgning turmosh tarzi bilan hog'lig bo‘lsa,
korporativ an’analar ishiab chigarish jarayoni va vning oldiga gqo‘yilgan
magsadlar bilan bog'liq bo‘ladi. Tkkinchi fomondan esa, korporativ
an’analar vaqt o“tisht bilan xalq an’analariga aylanib ketishi mumkin.

Xalq an’analari va korporativ an’analar o‘rtasidagi tafovut ularning
alohida individiar tomonidan o‘rnatilish jarayenida ham namoyon
bo‘ladi. Agarda kompaniya an’analari va individual gadriyatlar
o'rtasidagi tafovut katta bo‘lsa, kompaniya (korporativ) an’anasini gabul
gilish uchun individ shaxsiy qadrivatlaridan voz kechishi yvoki bo‘lmasa,
kompaniya an’anasini rad etishi lozim bo‘ladi.

Milliy va korporativ an’analar o‘rtasidagi tafovutiardan yana bird
shundaki, milliy an’analarning {jodkori xalqdir. Korporativ madaniyat
xalq shakllanishining eng muhim manbasi va shu kompanivaning
asoschisi va u amal giladigan falsafa hisoblanadi. Chunki mazkur
kompaniyaga asos solar ekan, tashkilotchilar uning qanday ishlashi,
magsadlari va tamoyillarini ofdindan rejalashtiradilar. Mana shu
g‘oyalar, maqsadiar va tmn‘(;ﬁ‘r:ﬂﬂgmda dastiabki korporativ
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g'ovalar ganchalik jozibali bo‘lsa, ular jamoa a’zolarini shunchalik
0“ziga tortad: va jipslashtiradi.

Ba'zan  kompaniyaning  korporativ  madaniyatiga  bozor
tende:nsiyalari tovar ishlab chiqaruvchilar, xaridoriar, sheriklar va
investorlarning madanivati va psixologiyasi ham ta’sir ko‘rsatib, vni
takomillashishiga voki o‘zgarishiga olib kelishi mumkin,

Korporativ madaniyaming muhim tarkibly qismi bo‘lgan xulg-
arvor esikasi me 'vorlari quyidagi funksivalarni bajaradi:

— xodimlarning mazkur kompaniya doirasidagi kasbiy-mehnat
faoliyatiga munosabati, Bu munosabatiar mas'ulivatfi va mas’uliyatsiz,
sidgidildan va shunchaki, o'z qgobiliyatlari imkoniyatlarini namoyish
gilishga va rivojlantirishga intilish, beparvolik, ozgina ish gilib uni
ko‘pday ko‘rsatishga urinish shakllarida bo*lishi mumkin,

— p'z kompaniyasige munosabat. Bu munosabat kompaniyaga
hurmat va muhabbat, beparvolik va nafrat shakilarida bo‘lishi mumkin;

— taraflar o'rtasidagl munosabatiar} tartibga soladi. Bu munosabat-
tar ish faoliyati bilan bog'liq yokt shaxsiy, vaxshi yoki vomon bo‘lishi
mumkin;

- investorlar va yollanima boshqaruvehilar, rahbariar bilan oddiy
xedimlar o‘riasidagi munosabatlarni tartibga soladi. Bu munosabatlar -
o‘zaro hrmat, ishonch va hamkorlil, avtoritarizm va ochiq yoki yopig
saboia] shakliarida bo‘lishi mumkin; |

— investor va mijozga hurmat. Kompaniyada investor va xaridomi -
jalb gilishga garatilgan falsafa qollaniladi. =

Kompaniya doirasidagi tarkibly tuzilmalarda ham axlogiy
me’yorlar va o‘zare munosabatiar turlicha bo'lisht mumiin, Magalan,
tarkibij; zilmalardan birida xodimnlarning o' zare munosabatiari hurmat
va o'zare yordamga asosiangan botlishi, boshqasida esa hasad, bir-birini
ko'rolmasitk, chagimehilik, ofzaro ragobat singari hodisalar ustun
bo'lishi mumkin., Kompaniyaning tashkiliy tuzilmalarida gqanday
munosabatlar ustuvor ekani undagi umumiy madaniyatni belgilaydi.

Korporativ madaniysining rivojlanishiga kompaniya faoliyatidan
manfaatdor taraflarning jamoaichilik asosida muzilgan uyushmalari va
birlashmalari ta’sic ko‘rsatishi murmkin, Bunday tashkilotlar o‘zlarining
a’zolariga nisbatan xahsus xulg-afvor etlkam me’vorlarini jorty gilishlari
mumkin, o ¥4 *-*

1
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Savollar
i. Korpnrahv huquq tushunchasining mazmuni nimadan iborat?
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2. Korporatltv ipadaniyat tushunchasining mazmuni nimadan
ibipnt?

3. Milliy va korporativ an’analarning farq; va birligi nimadan
Ihorat?

4. Xulg-atvor etikasi me’yorlari qanday funksiyalarai bajaradi? -

Topshiriglar | | .r"’.

1. Korporativ huquq VB madamj,fatm amahy mlsol}ar asns'-lda
tushuntiring, R e e g
2. Terminlar lug‘atini tuzing. - = .

R
1.3. Xerporativ manfaat va mencjment asoslari -

Korporativ manfaat  iqtisodiy kategoriya bo‘lib, kompaniya
faoliyati jarayonida korporativ siyosat taraflarining (kompaniyaning
egalari bo‘lmish investorlar, yoilanma boshgaruvchilari, sheriklari,
kreditorlari va k) qonuniy asosda moddiy manfastlarini ofzaro
balanslashtirilib  ta’minlanishi- bilan bog'lg igtisodiv-meliyaviy
boshqgaruy metodologiyasi va mexanizmi me’yorlarini o°z ichiga oladi.

Korporativ siyosatga asoslangan kompaniya facliyati jarayvonidagi
uning egalari (aksiyadorlar, pay ulushiga ega shaxslar) va yollanma
boshgaruvchi meneieri (top-menejeri, ijrochi direktori, bosh direktori}
hamda kompaniya bilan bog'liq boshga manfaatdor shaxslar (kompaniya
personali, kreditorlari, sherildart  va hk) ofrtasidagi  o‘zaro
baianslashtirilgan igtisodiy munosabatlardagi manfzatlari bir-bitiga zid,
fekin ozare bog‘liq bo*lgan holda kechadi. -

Ta’kidlash joizki, kompaniva doirasidagi korporativ 31yosatnmg
barcha ishtirokchilarining (taraffarning) mogsadi umumiydir — qonun
asosida foyda olish bo‘lib, unga har bir taraf o°ziga xos, lekin bir-birdan
fargh bo'lgan, vazifa va funksiyalami, huquq va majburiyatlarni bajarish
orqali erishadi. Bu esa taraflar o‘rtasida manfaatlarning birlikdagi
ziddivatini (konfliktini) keliirib chigaradi, va’ni manfaatlar qarama-
garshiligi va o'zarc balansiashgan birligli namovon bo‘ladi. Bunda
boshgaruvehi menejerlar kompaniyada salmogli mavgega (stafusga),
ijtimoly himoyaga, yugori maosh va bonuslarga ega bo‘lishdan
manfaatdor bo‘lsa, mulk egalari (aksiyadorlar) esa kapitalizatsiya va
daromadiami o*sishidan manfaatdor, Manfaatlar birligi esa ularni bir
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butun korporativ siyosat muhitiga xos bo‘lishi bilan belgilonadi. Ular
sifat o‘zganshidan migdor o‘zgarishiga o'fadi va aksincha. e

Korperativ mantaatlar o*zaroe raqobatga asosiangan sabab-ogibatiy »
bog‘liqlikda bo‘lgani sababli, ular tizimlilik va tartibiviikka bo’ysunadi.

" Raqgebatni mulk egalari o°rtasida, personal ichida, kompantyaning
boshga sheriklari va h.k. manfaatdor taraflar o‘rtasida ko‘rish mumkni.
Bunda barcha taraflarga korporativ sivosat muhiti teng imkoniyatlar
beradi.

Tizimlilik va tartibiylik korporetiv siyosatni bir butun igtisodiy-
huqugiy tizim va und o‘matiigan korporativ huguq va madanivat
me’yorlari asosida tartibli va shaffof faoliyat ko‘rsatishi bilan
belgilanadi.

Bozor shavoitida korporativ siyosat taraflari o'z manfaatlari
zarurat] yo‘lida riskka moyil bo‘lib, bunda taraflar o‘z psixologivasi ila
tavakkalchilikka vo‘l qo‘yishlari mumkin. Bunda mohiyatga ega
tasodifiy hodisalar vujudga keladi, korporativ munosabatlar shak! va
mazmunga hamda ma’lum dargjadagi informativlikka ega bo‘ladi.

Te’kidlash joizki, kerporativ manfaat taraflarining moddiy manbasi
kompanivaning ustav fondidagi investorlar (mutk egalari) kapitali (pay
ulushiari va aksiyalari ko‘rinishidagi}, rejalashtiriigan budjeti
doirasidagi jorly xarajatlarga mo‘ljallangan moliyaviy resursiar va
olingan foydasi hisoblanadi. Bunda investorlar qonun va kompaniyaning
ichidi me’yoriy hujjatiari doirasida fagat sof foydani taqsimiaydilar
hamda o'z aksiyalari va ular bilan bog‘liy hag-huquqglarsa ega
bo'ladilar, aksiyalari wva dividendlarini erkin tasarruf giladilar,
kompaniyaning yuqori kapitalizaisiyasidan manfaatdor bo‘ladilar.
Kompaniya tugatilishi chog’ida esa ular kompaniyaning barcha
kreditorlari bilan hisob-kitob gilinganidan qoigan moel-muikka egalik
huquqiga ega bo‘ladilar,

Mulk egalari tomonidan saylangan (yoki tayinlangan} va ularning
nomidan kompaniya boshgaruv organlarida {(umumiy vig‘ilishida,
kuzatuv yoki direktorlar kengashida, taftish komissiyasida) harakat
giluvchi investotlar qonun deirastda ustavda va bu organlar to*g‘risidagi
ichki nizomlarda ko‘rsatilganidek huguqlarga, majburiyatiarga hamda
lavobgarlikka ega va ularga mos ravishda manfaatga ega bo'lishi
mumkin. '

Yollanma boshqaruvchi menejerlar esa qonun, kompaniva ustavi
va mehnat sharthomasi asosida berilgan vakolatlar doirasida kompaniya
resurslarini  boshgaradi va bundan tegishli huqug, majburiyat,
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i« whigmlik ve manfaatga ega bo'ladi. Bular kompaniya menejmentini
s el etadl,

Kompaniya personali (fop-menejerdan tashqgari) ular bilan boshga-
v hi menejer tomonidan tuzilgan mehnat shartnomasiga asosan
hovpnglirga, majburiyatiarga va javobgarlikka ega va ularga mos
rivishidn manfaatdor bo'ladilar.

Kompaniyaning tashqgi sheriklari va kreditorlasri kompaniyaning
mbgnruvehi menegjeri (kompaniya nomidan) va ular o‘rtasida tnzilgan
shartnomaga asosan huguglarga, majburiyatlarga va javobgarlikka ega
vis ularga mos ravishda manfaatdor bo‘ladilar.

Yuqorida aytilganiardan kelio chigib aytish mumkinki, korporativ
manfacet, umuman olganda, kompaniya doirasidagi mulk egalari,
yolnnma  boshgaruvehi va  pérsonal, sheriklarining  (jumladan,
heditorlarining) igtisodiy manfaatiari va ular bilan bog'lig moliyaviy
nuosabatlarni hamda ulami o'rpatilgan me’yorlar asosida o'zaro
bnlanstashtirilib beshgarilishi metodologiyasi, usullari, modellari va
moxanizmi  majmuasini o'z ichipa oladi. Bunda mulk egalar
kompaniyada o°zlariga gonuniy ravishda tegishii (egalik bugugi asosida)
kupitatiarini o‘zlari tfasarruf qiladilar, lekin kompaniyaning joriy
moliyaviy-xo‘jalik faolivatiga aralashmaydilar. Yollanma boshqaruvchi
¢sa 0‘z vakolati doirasida yuridik harakatlar giladi, kompaniya mulkini
hamda joriy administeativ va molivaviy-xo‘jalik faolivatini boshqaradi
{bundan mulk egalariga itegishli kapital, ya’ni kompaniya chiqargan
nksiyalar, tagsimlanadigan sof foyda va dividend, mustasno). Shartnoma
asosida kompaniyadan manfaatdor shaxslar (sheriklar va kreditoriar)
ushbu tuzilgan shartnoma doirasida yuridik harakatlar qiladi va
moliyaviy operatsiyalar bajaradi. Ko‘rinib turibdiki, korporativ siyosat
taraflarining manfaatiari  bir-biriga zid bo‘lishiga qaramay, ular
kompaniya doirasida o*zaro nyg‘unlashtirilib balanslashgan.

Savollar

1. Korporativ manfaat tushunchasining mazmuni nimadan iborat?

2. Mulk egalarining manfaatlari nimadan iborat?

3. Yollanma boshqaruvchi va persomalning manfaatlari nimadan
iborat?

4. Kompaniya sherildari va kreditorlarining manfaatlari nimadan
iborat?

Topshiriglar hat®
{. Korporativ manfaaini amaliy misollar asosida tushuntiring, . .
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¥ 2, Terminlar lugtatin tuzing. AR RN

3 . ‘:..{

L4. Korporativ siyosat tamoyiliari va normalari + .

Dunvoda oxirgi o'n yilliklar davomida iqgtisodiy rivojlanish va ish
o‘rinlarini hosil qilishda hamda aholining turmush darajasini o*sishida
xususty sektordagi kompaniyalar rolining sezilagli transformatsivagini
kuzatish mumkin, Bunda kerporativ sivesat muammosining ahamiyati
ortib borganini va borgan sari  korporativ  siyosat rejhinining
yaxshilanishini ko'rish mumkin, Bunga oxirgi o‘n villar ichida sodir
bo‘lgan globallashuv jaryonlari va trli moliyaviv ingirozlar sabab
bo®lgan.

Barcha mamlakatlarda korporatly siyosatning rivojlanishi uchun -
davlat tomonidan buqugiy, informatsion, institusional va regulyativ
muhitni yaratilganiga qaramasdan, asosty matburiyat xususiy sektorning
va unda kompanivalar zimmasiga tushgan. Lekin bunda korporativ -
siyvsatning zaruriy rejimi kompaniyalar fomonidan ofz kapitalini
samarali boshgarishga, undan manfaatdor bo‘lgan taraflaming
faoliyatiga yordam beradi. Bu rejim esa uzoq muddatli investitsiyalarni
jalb qilinishiga, kompaniya tomonidan jamiyatning ekologik va ijtimoily
mantaatlarini bisobga olishga hamda shuning asosida kompaniyaning
obro'si va ijjobly faolivat natijalarga erishishiga ko‘maklashadi.
Kompaniyalarda bunday rejimni ia'minlash quyidagi tamoyiliarga -
asoslanadi:  adoiatlilik, informatsion  shaffoflilk,  hisobodlilik,
Jjavobgariifik., Bu tamovillarmi ta’minlanishida xulg-atvor etikasi,
qadriyatlar va malakali amativet va h.k. kabi korporativ madaniyat bilan
bog'hq munosabatiar muhim ahamiyaiga ega. Ular quyidagilarmi o'z
ichiga oladis iskga javobgariilik, vakillilik va ishtivoek etish, xizmatda
{ishda) halollik va addlaililik eiikosi, resurslarni somarali va ratsional
ishlatish, huguglarni himoyalash, daviataing roli, fayda olish.

Ushbu tamoyillar va  komporativ  madanivatga  keruvehi
munesabatiarga asoslangan holda kompaniyatarda bunday rejimni hosil .
gilish magsadida Iqgtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (IHRT)
tomonidan  1998-yil 28-spreldan boshiab bir yil davomida ishlab
chigilgan va barcha mamlakatlarga 1959-yif 27-may kunidan boshlab
rasmiy ravishda tavsiya gilingan korporativ siyosat tamoyillari va
me'yorlari (standartlari) muohim ashamiyatga ega. Ushbu tamovil va
standartlar mamlakatiar uchun tavsiyaviy va evolutsion xarakterga ega
bo®lib, ulami ishlab chigitishida IHRT a’zolari, Jahon banks, Xalgaro
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valwin fondi. kasaba uyushimalari, investorlar va boshga manfaatdor
okl faol  gatmashganlar. Mavijud  tamoyillarda  kompaniyalar
moliyalidan manfaatdor taraflarning birgalikda molivaviy bargaror
hutpmniyotarni tuzish, ularda moddiv va ma’naviy boyliklarni hamda
inks Joylarini varatish bilan bog'liq korporativ siyosat yuritish asoslari
w'iliol ciilgan va bundagi har ganday ijobiy natijalar rag*batlantirilishi
alinroithiiriga keng yo*l ochib berilgan.

lqtisodiy hamkotiik va rivojlanish tashkiloti {IHRT) tomonidan
tavsiya etilgan tamoyillar quyidagifar:

|. Aksiyadorlaming huquglari; G

2. Aksiyadorlarga nisbatan teng munosabat; S

3. Manfaatdor shaxslarning roli;

4, Informatsiyani ochib berisir.va shaffoflilik; .

5. Boshqaruvning majburiyatlari, L

Ushbu tamoyillaming mazinuni 3 chi ilovada keltirilgan.

Keltirilgan tamoyiltarga asoslanga,n korporativ boshqaruv: dlyﬂsan
mexanizmi quyidagilarni o‘z ichiga oladi: IRt

1. Sivosatiar va proseduralar: S

1. Kengash #’zelarining huquglari va majburiyatiari.

2. Kengash majburivatlari. S —_:._,,J,:-_-t‘
| 3. Kengashda 2" zolik malakasi. ?’*f»i:ff'
- 4. Kengash tarkibi, migdori va shartlari, - 7. 0 SednEs s

5. Saylash va qayta saylash, ST e __“‘f _z
' 6. Tashkil etish. o sty '-“;fi:.?"1.3'.:'-;;;:i;”'-'-i€"'-'_r':‘f"?l.‘ £
¥ 7 Rag‘baﬂantirish. "J.‘.-i.*-,{*‘.f.’;'_':',f S RIRE -.__.‘.,a{_{; R TR PRI

8. Kengash go‘mitalari. * T el S '_---.f;wg

0. Siyosatiar. ' i i | R A

II. Faoliyat yuritish Kodeksi. ST

IIf. Shaxsiy manfaatdorlik to‘g risidagi informatsiya shak}i.

1V. Auditorlik qo‘mitasi Ustavi.

Bular doirasida jahon amaliyotidagi mavijud korporativ boshqaruv
sivosati kodeksi muhbim shamiyvaga ega.

Moliyaviy globallashuv shavoitida investitsiyalarga bo‘lgan
raqobatit talabning keskin ortishi barcha mamlakatlarda korporativ
boshqariviting v mumiy standart va q oidalarini ishl ab chigish hamda
qo*llash ehtiyojini vujudga keltirdi. Chunki bunday standait va goidalar
investorlarga kompaniyalar tug‘risida fo‘liq, oshkora wva samarali
faoliyat to‘g'risida, kompanivadagi mavijud boshqaruv mexanizmining
holati, investitsiva qilish metodlari hamda qisqa muddatiarda kam
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xarajat gilpan holda kapitalni qo‘yish yoki go‘ymaslik to‘grisida
umumiy xulosaga kelishga yordam beradt.

Umumiy standartlarni ishlab chigish va gabul qilish ishlarining
kuchayishi investitsiya jarayonlarida xizmat ko‘rsatish bilan bog‘liq
bo‘igan bir gator tarmogqtarnt rivoflanishiga olib keldi. Masalan, buring
negizida 90-yillarning ikkinchi yarim yilligida ko'pgina mamlakatlarda
moliyaviy hisobetning xalgaro standartlariga o'tish jarayoni keng tus ola
boshladi. Bu standartlar investorlarga turll mamlakat kompaniyalari
moliyaviy natijalari shaffofligini ta’minlash va milliy buxgslteriya
hisobi  standartlaridagi  ko‘rsatkichlamni  tushunish  bilan  bog’lig
qivinchiliklardan ozod ¢ilishga vunaltivilgandir. Shu bilan bir gatorda
1998-yilda investitsiya faolivatining umumiy (global} standartlari qabul
qilindi, Ushbu standartlar investitsiya instutlari faolivatiga oid qoidalar
to*plamidan iborat bo*lib, ular tomonidan taklif gilinayotgan xizmatlarni
investortar tomonidan samaradorligini baholashga yordam beradi.

Mamlakatlarning ishbilarmonlar doirasi, ya’ni investor sifatida
ishtirok etadiganiar, korporstiv boshqgaruv goidelarini ishlab chigish
jarayonida asosan o‘zZlarining hukumatlari va xalgaro tashkilotlaming
ko‘magiga tavanadi. Bunda xalgaro tashkilotlar dominant rol o'ynaydi.
Masalan, 1998-vilda Jahon Banki korporativ boshgaruv holatini
yaxshiiashning global programmasini (dasturini) tashabbuskori bo‘ldi.
Bu dastur milliy korporativ boshqaruv tizimining yaxshifanishi va turii
marniakatlarda kompaniyalar faoliyati to‘g'risidagi axborotlarini to'liq |
ochilib berilishiga yunaltirilgan bo‘lib, ITHRT tomonidan 1995-yilda -
ishlab chigilgan tamoyillarga asostanadi. Ushbu hujjat milliy korporativ -
boshgaruv standartlari ganday muanynolarga qaratiigan boflish va
kompaniyaiar boshgaruvida investorlarning roli ganday bo‘lishi
lozimligi to‘girisida batafsil tushuntiradi. Bularning negizida reyting
agentlikiari kompaniyalaming korporativ boshqaruv reyting! mezonlari
va baholarini ishlab chiqdilar va hayotga tathig qildilar,

Korporativ  boshqaruv  siyosatining umumiy vondashuvlar va
tamoyillarini  shakllantirilishida rnafaqat mamlakatning hukumat
tashkilotlari, balki nodavlat tashkilotlari va tashabbuskorlar gurzhlari
ishtirok etadi. Agar davlat tashkilotlarining yo'li eng avvalo axborot
oshkoraligi va aksiyadorlar huquglarini himoya gilishning ayrim
standartiarini majburiyligini mustahkamlash magsadida qonunchilikni
takomillashtirishga qaratilgan bo‘lsa, ishbilarmoniar doirasi va boshqga
nodaviat tashkilotlar hamda {ashabbuskor guruhilerning faoliyati,
- ishbilarmonlar doirasining ko‘p qismida ixtiyorly qgabul qilinishi
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coodiie b, xalgaro tamoyillarga mos keladigan  korporativ
Ctejirtiviing qoida  va jarayonlarini takomillashtirishga :
v b i, .

Huminy Ishlor natijasi sifatida turli mamlakatiarda, shu mamiakat -
is bbb pedekadurige asoslangan korporativ boshqaruv kodekslarining paydo :
e Ll olib keldi. Bunday kodeksler ixtiyoriy ravishda qabul .
iltidipan korporativ munosabatlarni belgilovchi va tartiblashtinuvehi ..
At va ichki me’yorlar to‘plamidan iborat. Bular qamng&
uyidagilarni kiritish maniin: &

- wKedberi Kodeksin (Adrian Kedbiri boshchiligidagi qo‘mita
bushichiligida moliyaviy axborot bo‘yicha Kengash, London fond birjasi -
yn buxgalteriva xizmatchilaii kasaba uyushmasi tomonidan 1991-yil -
Huyuk Britanyada tayyorlangan); .

- «Korporativ boshgaruvning asosiy yo‘nalish va muammolari»
ozl («Djeneral motorsy direktorlar kengashi tomonidan 1994-yil |
Anyyorlangan};

- «AQShda korporativ boshgaruvning asosiy tamoyil wva .
yo'nulishlari» {eng virik institusional investor bo‘Imish Kalifornivaning ;
inte'todagi fugaro xizmatchilarining nafaga fondi tomonidan 1993-341
(nyyorlangan);,

— gAmaliyotning zaruriy Kodeksi» (1999-vilda Br&mhyanmg
korporativ boshgaruy instituti ishiab chiqgan);

— «Favsiya qilinadigan korperativ boshqaruv Kodeksi» (1 998-y11da
Hindistonning sanoat Konferensiyasi tomonidan ishlab chiqilgan); 7

— «Korporativ boshqaruv Kodeksin (1995-vilda Mala}fﬂyanmg i
yuqori molivaviy Qo‘mitasi tomonidan tayyotlangan);

—~ «QOshkor {ochig) kompanivalar direkforiari uchun zaruriy -
amaliyot Kodeksi va tavsivalary (Gonkong fond birjasi tomonidan 1939— .
yilda, kelgusida o‘zgartitishlar bilan, tavyorlangan); -

— «Namunali amaliyot Kodeksiv (1999-yilda M&kmkamng
tadbirkorlik Koordinatsion kengashini korporativ boshgaruv Qof mltaSI
tomonidan tayyorlangan); :

— «Korporativ axlog Kodeksi» (Rossiyaning gimmatli gog uzlar
bo*yicha Federal komissiva qoshidagi korporativ boshqaruv bo‘yicha -
koordinatsion kengash tomonidan 200I-yilda tayycrlangan) wva . -
boshqalar. :

Korporativ boshgaruv kodeksining (yoki uni ko‘pincha {{Namuuah .
amaliyot kodeksin/»Korporativ axlog kodeksi» deb ham atashadi) |
huquqiy statusi turli mamlakatlarda bir xil emas. Ayiim davlatlarda u
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kompanivalarning gimmatli qog'ozlar bitja listingidan o‘tish uchun
amal gilishi zarur bo‘lgan majburiy shartlar wmumiy paketining bir
qismi hisoblanadi, Shuni alohida ta'kidlash kerakki, gimmatli qogioz
emitentiga qo‘yiladigan talab mazmunan unt listingdan chiqarib tashlash
tahdidi bilan kodeksga majburiy amal qildirish emas, balid kodeks
goidalaridagi tavsivalarga nima sababdan amal gilinmavotganligini
oshkora gilishini ta’minlashdan iborat. Masalan, London va Toronta
fond birjalart Hstingidan aksivalari o*igan kompaniyalar Kedberi yoki
Pet (korporativ boshgaruvning namunalt Kodeksint Kanada varianti)
Kodekslariga amal qilishlan majburly emas, ammo yugoridag
hujiatlardagi tavsivalarga amal gilishayotganligi va {evsiya gilinayotgan
standartlarga rioya gilmaslik sabablasini ko rsatishiari majburivdir.
Ayrim mamlakatlarda (Malayziya, Gonkong, JAR va b.) korporativ
boshgaruvy  kodeksidagt asosiy talablardan biri, bu axboratning
oshkoraligi majburiydir. Boshqga, aynigsa, aksiyadorfik kapitali yuqori
konsentratsivali bo*Igan va bu bilan bog'lig fond bozorining likvidiilig
yuqori bo‘imagan mamlakatlarda (Braziliva, Meksika, Hindiston va b.)
Korporativ boshqaruv kodekslari amal gilinishi uchun to*la ixtiyoriy
bo‘lib, ularning talablart ushbu mamiakatlarda korporativ qimmatii.
gog‘ozlar bo‘vicha birjalaming listing talablariga kiritilmagan, chunki
fond bozeridagi ko'p sonli bo‘lmagan aksiyalarning doimiy kotirovkasi
bor yoki yo'q bo‘lsa ham wushbu bozor korporativ boshgaruv
samaradoriigini  tashgi nazorai qilish mexamizmi funksiyslarini
tajarishida katia rol o‘ynamaydi. Shuning uchun ko'p mamlakatlarda
korporativ  boshqaruvning asosiy mexanizyd  sifatida  divektorlar
kengashida (kuzatuv kengashida) ishtirok etish qaraladi. Buning asosida
aksiyadoriar va kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo*lgan guruhlar
o‘zlarining qonuniy manfaatlarini t@’minlay oladilar, Ammo, fond
bozori yugori darajeda rivojlangan mamlekatlarda ham  direktorlar
kengashining faoliyati samaradorligind oshirish yo‘larini qidirish va bu
. organ tomonidan kompaniva mencimenti faolivati ustidan nazoraini
ta’munlash korporativ boshqaruv kodeksining asosini tashkil giladi.
Korporativ  boshgaruv  kodeksining asosiy tarkibini (3-ilovaga
garalsin), odatda, tashkilotga tegishli tavsiyalar, korporativ boshqaruv
tamoyillari va eng magbul mexanizm sifatida qaraladigan direkioriar
kengashining (kuzatuv kengashining) faolivat texnologivalari tashkil
giladi. Bu tavsiyalar direktorlar kengashining quyidagi faﬂliyat
jibatlarini qmm'ab oladi: L :



Hrektorlar kengashining magsad va vazifalarini, jumiadan,
buspinlyaning rivojlanish strategiyasini ishlab chigilishidagi asosiy
siinl va iml meneiment tomonidan beajarilishi ustidan nazorat gilishni;

dlyektlorlar kengashi a’zolarini tanlash, tayiniash va bo‘shatish
jaih goldaluring;

dtrektorlar kengashi a’zolari (umuman, kompaniya menejmentiga
ulil va nkalyadortarning manfaatlarini ifodalovehi xolis kengash a’zolari)
i Hnsldn funksional vazifalarni tagsimlanishini belgilash va ta’minlash;

dircktorlar kengashi a’zolarining vakolat va majburiyatlarini;

Jirektorlar kengashi bo‘linmaltari (ichki audit, mukofotlash va
Iihi go‘mitalar) tuzilmasini, ulaming vakolatlari va faoliyat tartib-
lllﬂnilllm‘illi;

direktorlar kengashining -ishlash prosedurasini va kengash
o' rolnrining javobgarliklarini.

Turli mamlakatlarning kodekslarida kompanivalar tornonidan
meson 10'plamlarini ishiab chiqish va muntazam yangilab borishga
amniy «iqqat garatiladi. Bu mezonlar direktorlar kengashi a’zolari epa
ho'llshi lozim bolgan shaxsiy xususiyatlarni va majburiy tarzda bu
mezonlar to*girisida aksiyadorlarga batafsil ma’lumet taqdim etilishini
nsacdn tutadi. Masalan, Braziliya kodeksi direktorlar kengashi a’zosi
oyidagilarga ega  bo‘lishini  tavsiya giladi: kompaniva faoliyst
virilnyotgan tarmoq to‘g‘risida bilimga egaligi; kengashda yoki bosh
inwharuvchi sifatida ish tajribasiga egaligi; moliya, buxgalteriva hisobi,
¢lukni boshqarish va h.k. sohalarida yetarli bilimga egaligi; kompaniyaga
hydoli alogalarga egaligi. Tailandda qabul qilingan kodeks esa,
irektorlar kengashi a’zosi bo‘lmoqchi bo‘lgan nomzodiarga quyidagi
ifhatlari tavsiya giladi: yoshi 20dan yugori bo’lishi; mulk bilan bog‘liq
inoly ishiarda gamogda voki ayblovlarda hech qachon bo‘lmaganlik;
dnviat hizmatidan nopoklik natijasida haydalgan bo‘linastik; yaxshi
ta'lim, yuqort bilim va tajribaga ega bo‘lish; kompaniya faoliyatining
nxlegiy qoidalariga rioya gilish; kompaniva va uning menejmenti yoki
yirik aksivadorlar manfaatlari ortasidagi konfliktlardan o‘zini olib
yochish,

Quyida kompaniyalar direktorlari kengashini umumiy va har bir
direktorming alohida faoliyatlari mezonlarini va ular faoliyatini
baholashning samarali proseduralarini kompaniya tomonidan ishlab
chiqilishida hamda ulaning asosida muntazam ravishda bahotab borilishi
bo‘yicha tavsiyalar keltirilgan, Kengashning har bir a’zosi ishini
baholashda ularmmi kengash va uning gqo‘mitalar! majlislaridagi
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ishtirokiga katta ahamiyat berifadi. Ayrim kodekslar direktorlar kengashi
majlislaridagi kvorumni minimal foiz gilib belgilanishini (75%) tavsiya
giladi va aksiyadoriarning umumiy yigilishi tomonidan direkiorlar
kengashi majlislarida uning a’zosi 1 yil davomida belgilangan
miqdordan kam qatnashgan bo‘lsa, uni kengash a’zosi qilib yangi
rnudatga saylamaslik tavsiya gilinadi,

Kodeksiar direktorlar kengashining tarkibi soni (5§ a’zodan ~ 15
a’zogacha) tog bolgan holda hamda ichid (ijroiva) va tashqi (noijroiya)
direktorlar, shuningdek, mustaqgil {xolis, bo‘lak) direktorlar o‘rtasidagi
- nisbatlar to‘girisidagi tavsiyalari ham beradi. Bunda shu narsa ham
alohida ta’kidlanganki, «mustaqgils degan tushuncha ikki asosiy jihatga
ega — menejmentdan mustagi (bo'lak) va virlk aksiyadordan xolis
(bo’lak). Shu munosabat bilan qator kodekslarda mustagil direktor
tushunchasi va unga weos falablar belgilanadi. Masalan, Katiforniya
nafaga fondini korporativ boshqaruv bo‘yicha tavsiyalarida «mnstagil
“direktor» sifatida direktoriar kengashi a’zosiga quyidagicha qaralishi
tavsiya etilgan:

— oxirgi 5 yil davomida kompaniya menejeri lavozimida
ishlamagan;

— kompaniyaning: maslahatchisi, yugori meneimenti a’zosi,
konsultant va affitter (bog'liq) shaxsi bo‘lmagan;

— kompaniyaga wahsulof yetkazib beruvchi yoki virik mijozi bilan
affilior bo*lmagan;

~ kompaniyaga xizmatfar ko‘rsatish bo‘yicha yoki kempaniyaning
- ovugort  mavgedagi  menejesfari bilan  ofzare  sharthomaviy
munosabatiarga ega emas;

—~ kompaniyadan katta hayrivalar oluvchi notijorat tashkilot bilan
affilior bo'lmagan;

— oxirgl § ¥il davomida mavjud goidalarga binoan axborotiarni
oshkor gilish majburivatini olgan bo‘lgan kompaniya bilan (umng
direkiorlari kengashi a’zoligi holati bundan istisno} hech qanday ofzarc
munosabatda bo imagan,

~ ochiq kompaniyada ishlamagan bolishi, agar uning direktoriari
kengashi a’zosi wshbu kompaniyaning menejerlaridan biri bo*lib
ishlagan bo‘lsa;

~ yuqorida ko'rsatilgan munosabatlarning hech birida ushbu
kompaniyaning affilior tuzilmalari bilag bo'lmagan.

Ko'p kodekslarda direktorlar kengashi tarkibida tashkil gilingaa
go'mitalarning soniga, tuzilmasiga va mustagitligiga (bo'lakligiga)
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alldddn  mhumiyat  beriladi. Ular tomonidan qabul gilinadigan
~cadmniing mustagiiligi| va  javobgersliligini  ta’minlovehi  anig

dlpigan goidalar va proseduralarga asosan muhim muammolar
il doimiy ish olib boradigan qator go‘mitalarga éga bo'lish
by elilach, Odatda, direktorlar kengashi doirasida majburiy ravishda
slisk Hnntiriladigan qo'mitalar sifatida ichla audit, lavozimlarga tayinlash
va twkofollash go‘mitalarini ko‘rsatish mumkin. Qator kodekslarda
aslintepik rejalashtirish, direkiorlar kengashi va menejerlar faoliyatini
imholish bo‘yicha go‘mitalar tuzish zaruriy hisoblanadi. Aksarivat
hiulehnlar mustagil direktorlar go‘mitalar tarkibidagi a’zolarining
he'pehiligini yoki asosiy qismini tashkil gilishini (ayrim kodekslar ichki
audll bo‘yicha go‘mita fagat mustagil direktorlardan iborat to‘lishini)
tavalyn qiladi. Bunda qo‘mitalarning a’zolart kompaniyadan ularni
gelifirguan muammolar bo‘yicha. batafsil ma’lumot olish hamda
henpiniyn manbalari  hiscbidan xolis ekspertlarning xizmatlaridan
fuydaluna olish imkoniga ega bo‘lishlari kerak. |

Iircktorlar kengashi a’zolari va kompaniyva menejeriariga mukofot
(v batlantirish) pullarini to‘lash masalalari ham turdi kodekslarda o'z
akixini lopgan, Bu masalalar bo‘yicha keltirilgan tavsiyalar kompaniya
bonlignruvchilart  faoliyatini  rag‘batlantirishga - yunaltirilgan. Bunda
rung* hatlantirish puli ikki gismga ajratilib to‘lanadi: oldindan belgilangan
van kompaniva faoliyati natijalariga bog‘liq holda ofzgarib boruvchi
miqlorda. Ragbatlantirisk pulining ikkinchi gismi, odatda, kompaniya
huiynlariga opsion shaklida beriladi. Bunday opsion bo‘yicha aksivaga
epgn bo‘lish huqugi  direktorlar kengashi a’zolari va menejerlar
wunonidan ko*pincha fagat ikki yildan so‘ng joriy bozor baholarida
notilishi mumkin.

Kodckslarda kompaniya tomonidan rag‘batlantirish (mukofot)
puilarini to‘lashda gollaniladipan tamoyiliar va shakllar, kompaniva
fuoliyati natijalari va korporativ boshgaruvi mexanizmi to‘g‘risidagi
hamda boshge zarutly va ixtiyotiy bo‘lgan informatsiyani kompaniya
hisobotlarida ochib berish tavsiva etiladi.

Rivojlanayotgan  mamlakatlar singari O‘zbekistonda ham
nksivadorlik jamiyatllari faolivatining sharoitlari xususivatlariga mos
keluvehi korporativ boshgaruv kodeksini gabul gilish zarur.

Aytish joizki, O‘zbekistonda korporativ boshgaruv kodeksini
ishlab chigish bo‘yicha ikki marotaba harakat gilingan bo‘lib, ammo
ularga oid ishlar hanuzgacha nihoyasiga yetmagan, Xususan, 2001~
2002-yillarda ilk bor Amerikaning «Karana» korporatsiyasi tomonidan
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Osiye Rivoilanish Bankining «QGfzbekistonda korporativ boshgargvai
isloh gilish dasturi» defrasida loviha amalga oshirilgan, Bunda Amerika’
mutaxassislari tomonidan O‘zbekiston nchun kerporatiy boshgamvning
eng yaxshi usullari Kodekst loyihasi tayyorlangan edi. Bu loyiha ba’zi
kamchiliklardan xoli emas. Masalan, mutaxassislar uchun fushunish
givin bo’lgan tilda yozilgan, unda amaldagi gomun bilan tartibga
solinmagan korporativ boshqaruvga oid masalalarni hal qilish bo‘yicha
tavsiyalar bertlmagan, berilgan tavsiyalar esa vmumlashgan xarakterga
ega (ular vetarlt darajada detallashtiriimagan), Lekin bu loyihaning
ijjobiy natijalari sifatida kelajakda juda ko‘p foydali bazaviy bolgan
umumiy tavsiyalar keltiritgan (3-tlovaga garalsin).

Or‘zbekiston aksiyadorlik jamivatlari uchun korporativ boshiqaruy
kodeksining ikkinchi varianti 2003-yilda AQShning davlat departamenti
goshidagi maorif va madaniyat aloga Byurosining moliyaviy ko*magi
bilan Trening va Konsalting Markazi {Toshkent sh) tomonidan
tayyorlangan, Unda 'zbekiston sharoitipa moslashfirilmagan holda
uzoq xorij mamlakatlarida go‘llanilib kelinayotgan kodekslardan tanlab
olingan tavsiyalar deklarativ shaklda kehirilgan.

Hozirda MDH mamlakatlarida faolivat yuritayotgan yirik ochig
komypaniyalarning koedekslari yugori amalda bo‘ith, ularni O'zbekiston
sharoitiga qo'llash maqgsadga muvofiq. Masalan, Rossiyaning «Tovka
dialog» investitsiva banki, «Gazprom», «RAO ES», «Lukoyls,
«Bvrofinansi» moliya-investitsiva kompaniyasi va hk  ochiq
akstyadortik jamtyatlari kodekslari, aynigsa, diqqatga sazovor.
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. & Korporaliv siyosatning sususiy mulkehbilik va igtisodiyot
rivojidagi roli

Korporntiv -~ siyosatning  bozor  iqgtisodiyoti wva  xususiy
nulkehllikdogi abamiyati va roliga e’tiborni ortishi quyidagilar bilan
lwlgllanmdi: globallashuy jarayonlarini rivejlanishi, jahon moliva bozori
muhlilnl - o'zgaruychanligi  va  riskliligi, moliyaviy ingirozlami
wayiarilishi va ularning oldini olish zarurati, investitsion muhitni
tivujlnnishi va unda investorlar uchun raqobatli kurashni kuchayishi
hapudn  ularning huquglarini himoyalash va gonunly manfaatlarini
' minlnaishi bilan bogliq tendensiyalarni rivojlanishi va muammeolarni
mnyfilligi va bk,

Tw'kidlash joizki, kompanivalaming korporativ siyosati  bir
lonwtden mamilakat va jahon igtisodiyotiga va bozorlariga hamda
nhmning modeliari va holatiga hevosita bogligligini, iklkinchi tarafdan
ang uHlnrning helatini investitsion va huquqgly muhit orqali korporativ
sivonnt sifatini ma’lum darajada o’zgarishiga ta’sir korsatishini yoddan
« higarizh mumkin emas, Ya'ni ma’lum shart-sharoit va vaqgt davrlarida
kmnpnmyalar korporativ siyosatini ham tashqi jarayonlar rivojining
nimlli sifatida, ham unga nisbatan tashqi bo‘lgan omillar ta’siri ostida
vivojlonuvehi jarayon sifatida ko*rilishini tagozo etadi.

Bunda korporativ siyosat sifati yugori bo‘ladi, agarda:

— korporativ manfaatlar konflikti va menejment darajasi korporativ
iqug va madaniyat me’yorlari darajasiga {agar ularni adolatli deb
ulinga) mos bo‘lsa; -

~ Korporativ hugquq va madaniyat me’yorlari korporativ manfaat
dnrajasini ta’minlab bersa,

Korporativ siyosatni omil sifatida ko‘silsa, uning rolini igtisodivot,
mulkehilik tizimi va umuman bozor rivojiga ta’sir etishi bilan aniglash
mumkin. Bunda korporativ siyosatning relini ochib berish uchun uni
omil sifitida igtisodiyot va mulkichilik tizimi hamda bozor rivojiga
~ gunday sharoit va imkonivatlami yaratib berishi mumkin degan
suvollarga javob fopish bilan bog‘liq (1.1 paragrafga qaralgin).

Sifatli korporativ siyosat kapitallar bozorining barcha imkoniyat-
laridan to'liq foydalanish va uzoq muddatli investitsiyalami jalb qilish,
kompaniyalarni samarali va oshkora boshgarilishipa sharoit va
imkoniyatiar beradi. Bunda korporativ styosatning usullari barcha vnchun
aniq, tushunarli, bir ma’noni anglatuvehi va samarali bo'lishi, qonun
ustuvorligi hamda siyosiy va iqlisodiy barqarorlik hukm surishi,
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rivojlangan fond bozori, foydani repartatsiya qilish imkoniyati, vahiani
erkin konvertatsiyasini mavjud bo‘lishi talab gilinadi.

Korporativ sivosat sifati bir vaqining ofzida kompaniyaning
moliyaviy, biznesi va bezordagi aksivalari ko‘rsatkichlarini, mulkdorlar
tarkibi va tuzilmasing, investitsion muhitni belgilaydi va vlarning ta’siri
ostida o zgaradi.

Hozirda korporativ siyosat sifati woing reyting bahosi bilan
ifodatanadi (IV bobda batafsil keltiriigan). Xorporativ siyosat reytingi
kompleks (integral} ko‘rsatkich bo‘lib, o'z ichiga kompanivada
korporativ siyosat yuritilishining turli girralari (komponentlari) sifatini
ifodalovehi ko'reatkichlar  majmuasidan shaklianadi.  Bu
komponentelarga quyidagilar kiradi: mulk tuzilmasi, molivaviy
manfaatdor shaxslar bilan munosabatlar, moliyaviy shaffoflik va
tnformatsiyani ochib berilishi.

Korporativ siyosat reytingt (ya’ni sifatl) ovqali uni omil sifatida
(ya'ni uning rolini igtisediyot, mulkchilik tizimi va umuman bozor
rivajiga ta’sir etishi bilan bog'liy holet sifatida) hamda igtisodiyot,
mutkehiitk Hizimi va boshqgalar kabi sabablarni tashgi omillar sifatida
korporativ' siyosat reyiingiga (sifatiga} ta’strini ko‘rish mumkinligi
barcha uchun ma’lam. Ushbuni kitobning kevingi keltirilgan boblarida
ko‘rish mumkin,

Korpotaitv sivosatping o'tish davrini boshidan kechirayotgan
mamlakatiar igtisodiyoti va mulkehilile dzimi rivolidagi rolining va
ularning bozor igtisodiyoti va mulkchilik tizimi rivojini kompaniyalar
Korporativ siyosati uchur muhim ahamiyatga ega bo‘lib kelishi quyidagi
umumjahon tamoyillar bilan bog'liq:

Y. Dunyoda investitsivaviy faoilibming o'sishi. XX asrning 50—
yillaridan boshlab 1990-yillargacha iustituisivaviy (pensiya, sug‘uria
fondlari) va jamoaviy (ulushli va boshqa invsetitsiya fondlari)
investorlarning aksiyadorlik sarmoyasidagi ulushi 33 foizni tashkil gildi.
1955 yildan 1980 vilgacha v 23 foizgacha o*sdi. 2000-yil boshiga kelib
ssa 60 fotzdan oshib ketdi. Shu bilan birga portfel investitsiyalar
bevosita investitsiyalarga qaraganda ancha tez sur'atlar bilan o'sa
boshiadi. 80-yillardan boshlab sarmoyani partfel investitsiyalar shaklida
tko‘p sonli  kampaniyalardan uncha katta bo‘lmagan aksiyalar
paketiarint sotih olish shaklida) olib chigib ketish zbsolyvut migdor
Jhatidan bevosita investitsivalardan ustunlik gila boshiadi. 90-yillarming
boshlarida investorlamning faolligi hamda turli mamiakatlardapi
kampaniyalarda investitsivalar jalb efishga qizigishning o'sisht
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ey siyosat (korporativ boshgaruv) gandaydir vinumiy goidalami
A -ehlglsh va joriy etish tomoniga o'zgarishi uchun obyektiv asos
<), hiyporativ - siyosatni jorly etishga mmuntazam yondashish
« Hyinl kot rsatdi.

2, Wikvitiarda AQShda va bir gator boshga rivoflangan mamlakat-
hirshi virlk kompaniyalar (korporatsivalar) aksivalarining nazort paket-
hatind wyos Ina kiritish to'lgini va 1997-1998-yvillardagi jahon moliyaviy
tigtrogd, Bnron, shuningdek, AQSh va boshqa mamilakatlardagi yirik
Wampaniyular, investitsiya banklart va auditorlik firmalari bilan bog‘lig
mwparslar 2000-yitlarning boshlarida korporativ siyosatni isloh gilish
agldugi munozaraiarga yana turtki beradi. Bu jarayonlar natijasida
Morpormiiv sivosar fubdan isloh gihinib, v yangi gattig gonun hujjatlan
watwl qilinishida (xususan, AQShda bu Sarbeyns-Oksil hujjati)’ va
bnnuiraliv - siyosat sohasida ixtiyoriy tartibga solish chegrafari
heupayiirtlishida o'z ifodasini topdi. Natijada qimmatli qog'ozlar
hiorint tartibga selish, auditorning javobgarligi va mustaqilfigl, audit
va Iniapalteriya hisobi tizimi, aksiyadorlar huquylarini himoya gilsh va
tuminjn sohalarda yanada qattiqroq talablar joriy etiidi.

V. «Vashington konsensusiy postulatlarini 90-yvillar oxiridagi
u 'tishy davri igtisodivotlariga mosiab raftish gilish. Korporativ sivosatgs
s'1ibor axborot muatnmolarini hat gilish, shuningdek, institutsivaviy va
Inwjugiy infratuzilmani chugurlashtirish bilan bir gatorda kuchavib
Bndi,  An’anaviy erkinlashtirish va xususiylashtirishdan tashqari
korporativ siyosaming samaradorligining belgilaydigan islohotlarning
wlyosiy, iitimoiy va soliq cheklovlarini e’tirof etishga tobora ko*prog
o'tibor qaratildi. Mulkchilikning uzoq muddatli muammolatini hal
(ilishga alohida etibor berildi.

«Vashington konsensusi» atamasi 1998-yrlda ingliz tadqgigotchist,
London iqtisod maktabining professori Jon Grey tomonidan «False
Dawn: The Delusions of Global Capitalismy  kitobida siyosiy
muomalaga kiritildi, Vashington konsensusining maqgsadi jo'shgin
rivojlanib boradigan xususiy sekretorni tashkil etishga va igtisodiy
o'sishni rag‘batlantirishga asos bo'la oladipan formulani ishlab
chigarishdan iborat edi.  Vashington konsensusi Xonsepsiyasiga
muvofiq, iqtisodiy faoliyat muvafagiyatli bo‘iish uchun savdoni

Y Sarbeyns-Oksil mgiuti 2002-vil 30-iywlda amalga kivitilgan bo'lib, u AQSLda 1930-yillardan boshlab gimoiatli

tog'ozlar bo'yicha hujjarlar gabul gilingan peytdsn kevingi emg omuhim islohot bofldi, Hujjet emitent
kompuniyalargs, ularning disektorlar kengashlaziga, xolis audlmﬂarga wurisflarsa, imvestitsiva maglabatchilaripa va
boshqaiarga saigr talablar go“yadi hamda kompannia zimmasige og'ir maibuwiyatla ywklayd:. Bu magburiystiami
bnjarish juda girmates teslmeqda,

33



erkintashiirish, makroiqgtisodiy barqarerlashuv va bozorda narx belgilash
talab gilinadi. Ushbu masalalar hal giltngan tagdirda, xususiy bozorlar |
resursiarni  samarali taqstmlab, igtisediy ofsishni  rag‘batlantivishi |
nazarda tutiladi. Lekin ko'pgina styosatchilar, igtisodchilar va
fahliichilar Vashington konsensusi modelini tangid gilib, bozoriar

~ samarali ishlashini ta’miatash uclwe bundan ko'ra ko'prog narsa
kerakiigini, xususan buning uchun ta’sirchan moliyaviy boshqaruy,
ragobatrii  qo‘lab-quvvatlashga qaratilgan siyosat, texneologivalarni
topshirishni  rag'batlantirish  hamda  bozorlaming  «tinigliginin ‘
kuchaytirish choralan kerakligini ko‘rsatib o'tdilar. Bular Vashington |
konsensusi e’tiboridan chetda qolgan eng muhim goidalarhing ba’zilari
%0l0s.

1999- vilda «Igtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti (IHRT)
korporativ  boshgaruv tamoyillarisning imzolanishi IHRT a’zolari
bo‘lgan davlatlarning bu sohadagi tajribasini urnumiashtirishdan iborat
bo'ladi, «Tamovillarning o°zi esa — bozor igtisedivotiga o'tayotgan
mamlakatlar uchun har korporativ boshqaruv standartlarining potensial
to‘plamiga aylanadi. Hozirgi vagtda «Tamoyillary furli mamlakatliardagi
molivaviy tizimlaming ishonchlilik  darajasini  baholash  uchun
qo'llaniladigan 12 fa asosiy standartning birt vazifasint o*tamoqda.
Bundan tashgari, ular THRT bilan uning tarkibiga kirmaydigan
mamlakatlar o‘rtasida keng hamkorlik dasturiga asos bo‘ldi. Jahon banki -
va Xalgaro valuta fondining standartlar va kodekslarga rioya efilishi
haqidagi Hisobotlarining (ROSC) korporativ boshqaruvga bag'ishlangan
boffimi ana shu «Tamoyillarsga asoslangan. Investorlar faqat
rivojlangan  mamlakatfardagina emas, balki bozor igtisodiyotiga
o‘tayotgan mamlakatiarda ham loyihalarni investitsivalash haqida
qarotlar gabwl qilish chog’ida ayni shu standartlarga amal giladilar,
Ushbu tamoyillaming 2002-yildagi yangi tahrin muammelaming
ahamivati sagqlanib qolayotganligidan darak beradi.

4. Markazly va Shargiy Yevrope (MSHE) momlakatiarida bozor
igtizadiyotining rivojlanishi, warning Yevropa Ittifogqiga (Yel) kirishi,
shuningdek, bir qator MDH mamlakatlarining so‘nggi vagqflordagi
birtashish tashabbuslari. Ushbu mintagalardagi murakkab strukturaviy
jarayonlar korporativ boshqaruvning sobiq sotsialistik mamlakatlardagi
o‘zgarishlar, igisodiy salohivatni tiklash wva iqtisdiyotni o°stirish
jarayoni uchun muhim ashamiyatini yanada kuchaytiemogda®. Bu

® Xadgaro korporativ toshoaroy tarmog' ining { Ftsmatious] Corporaie Covermanse Network) korporativ boshgarey
prinsipleri to’grisidagi beyonoti { IOGN, 1999) Qimmadi qox‘ordsr bo'yicha dilerlar yevvops sasolsiateiyasi
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. tninkatinrda bozor iqﬁsadiyoti rivejlanib borgan va transformatsiya
iavii (ugab borgan sari tobora murakkab korporativ bushqaruv
smrxanizmloriga ehtivoj paydo bo'iadi,

Korporativ siyosatning o‘tish davrimi oz boshidan kechirayotgan
wmainlakallar igtisodiyoti, bozori va mulkchilik tizimi rivojidagi rolini
il bozori, xuswvsiylashtirish va korporativ siyosatning o‘zare
I lyligini ko‘rish asosida ochib berish mumkin.

bavlat mulkini xususiylashtirish bilan fond bozorining o‘zare
Ia‘sivini ikki mugtayi nazardan ko‘rib chigish mumkun, Bir tomondan,
jd bozori ichki va tashqgi moliyaviy resurslarni safarbar etishga
vardnim berib, xususiylashtirishga ta’sir ko‘rsatadi. Bozor indikatorlari
moliya tizimining joriy hofatini — bozoming hajmi, likvidlik darajasi,
Iwe'sh lurgan jamgarmalarni bir verga to‘plash imkoniyatlarini, ya’ni u
yoki by korxonalarni xususiylashtirish chog’idagi eng muhim omillarni
ko'maitib beradi. Shuningdek, «o‘xshashlik bo‘yicha sotish usuti»* fond
YK yordamida o*xshash Korxonalarning keyinchalik
suntiniylashtirishni amalga oshirish uchun mo‘ljal vazifasini o‘tashi
rnimkun bo'lgan muayyan baholash ko‘rsatkichiarini, shu jumiadan,
mindor ko‘rskatkichlarini ishiab- chigishga yordam beradi. Bundan -
wmalupiri fond bozori ilgari xususivlashtirilgan korxonalar faoliyatini
hozor talablari asosida baholash mexanizmini shakdlantiiib, o‘xshash
kurkonalar faoliyatining samaradorligini oshirish vsuli sifatida uwlamni
keyinchalik xususiylashtirish zarurligt haqida qaroriar gabul qilishga
bavosita ta’sir ko‘rsatadi.

Ikkinchi tomondan, davlat mulkini xususiylashtirish jarayonining
chuqurlashuvi  bozorda muomaiada bo‘ladigan aksiyalar sonini -
ko'paytiradi, shu bilan fond bozorining yanada rivojlanishi
g’ batlantiritadi.

Uchinchi tomondan fond bozori aksiyadorlik jamiyatlarining (AJ)
gienunatli  qogozlarini bozorda kotirovka gilish vositasida ulamai
korporativ  boshgarish  tizimi samarali shakllanishini, ishiashini,
buhclanishini va tuzatib borishini ta’minlaydigan mexanizmdir. Shu
~ bilan birga, goida tariqasida, ikkilamchi bozor fond bozorinin §

Intizomga soluvchi segmenti, korxonada korporativ harakatlarni
 mmalga oshirish (amalga oshirilishini kufish} natijasida bu segmentda

{Puropean Assoviation of Securties Diealers) tonwonidan ishisb chigilgm Korporstiv boshgaraw prinsiptarf va unga
doir tavaiyalee (EASD, 2000); Eurosharaholders tomoniden 2000-yilda ishlabk chigilgan Korporativ boshqaruv
bﬂ vicha direktivatar alohids o'tfbarga loyig,

I K orporetiv xarjather deganda boshqary onganlaridagl o'egarishlar, moliva — xo'jalik feolivatiden kutitayolgan
nad jjalan, auditordaming hizcbottanini, dividendlar inlashni ¢"lon gilish va boshqalar tyshuei]adi
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aksiyalar kursi o zgaradl va bozor ularga teglshhcha qars.hl minosabat
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17 bob. KORPORATIV SIYOSATGA TA’SIR ETUVCH[ E
OMILLAR

2.1, Korporativ siyosatga ta’sir etuvehi omillar tasnifi

Korporativ siyosatni o‘rganishda ko*pincha «omillar va voqeliklary
degan so‘zlarga duch kelamiz. Ularning mazmunini va o‘zaro
bog‘ligligini sabab va oqibat kategoriyasi (toifasi) asosida ko‘rib chiqish
maqsadga muvofiq, Umuman olganda, omil — bu har ganday o‘ichamli
va o‘lchamsiz vogelikni  (jarayonni, odibatni, natijani) keltirib
chigaruvchi {namoyon qiluvchi, shakllantiruvchi} sababdir. Odatda
sabablar majmua (kopleks) tarzda bir-biti bilan bog'ligiikda yoki (va)
alohida pavdo bo‘ladi va targaladi (ta’sir ko‘rsatadi), ma’lum bir
ogibatni rivojlanishini shakllantiradi.

Har garday omil ta’sirini olchash uchun umi tarqalish kuchi
natijasida hosil bo‘lgan vogelikning sifat voki migdoriy ko‘rsatkichlari
(parametriari, indikatorlari) tendensiyasini baholash kifoya. Shu
yo'sinda har qanday ko‘rsatkich omil (omillar} wva voqelikni
(vogeliklarni} o‘zaro funksional bog‘laydigan matematik model (vosita)
sifatida namoyon bo‘ladi. Ko'rsatkichiar har ganday matematik shakl va
usulda ifedalanishi mumkin.

Sabab va ogibat kategoriyasi nuqtayi nazaridan har qanday omil va
uning ta’siri mahsuli bo‘lgan vogelik muayyan vaqt ichida o‘zaro
bog‘liglikda bo‘ladi. Ushbu vaqt o*tishi bilan avvalgi voqelik kelajakda
gandaydir yangi omil manbasiga sababiy asos bo‘lishi mumkin, ya’ni
omil va vogelik o'rtasida davriy almashinuv jarayoni mavjud.
Boshqacha qilib aytganda, omil va vogelikhing davriy muddatda bir-
birini keftirib chigarish xususiyati mavjud bo‘lishi mumkin.

Omil va vogelikni o‘lchash (tahlil qilish) uchun tizimli yondashuy
qo‘llaniladi. Bunday yondashuvga turli omillar ta’sirini kompleks
baholash, ulami o‘rganishga magsadli yondashuv xosdir.

Omillarni  bilish, uvlami vogeliklarga ta’sirini  tanlangan
ko‘rsatkichlar orqali baholashni amalga oshira olish, bunday
ko‘rsatkichlar darajasiga {(migdoriga) omillatni boshqgarish orgali ta’sir
ko‘rsatish va shu yo‘sinda tegishli garor qabul gilish mexanizmini topish
imkonini beradi. Aytish mumkinki, omillar —bu tanlab ofingan (hisoblab
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topiigan} ko‘rsatkichlarga ta’sir etuvehi unsuriar, sabablar. Shu nugtayl
nazardan igtisodiy omillarsi, iqgtisediy kategoriya singari, aks etuvcht
igiisodiy ko‘rsatkichlar obyekiiv xarakierga ega. Omillarni vogeliklarga
yoki ko‘rsatkichlarga ta'sirl nuqtayi nazavidan omillarni birlamchi,
ikkilamchi va boshqa darajaga ajratish mumkin.

dKo'rsatkichy va «Omily tushunchatarint fargi sharglidir, chunki
har bir ko'rsatkich boshqga bir undan yuqori darajadagi ko‘ssatkichning
omili sifatide ko*rilishi raumkin yoki aksincha. Omil va voqelik {obyekt
deb olinsa) o'rtasidagt bog‘liglikmi ifodalash murakin, agarda omil
ta’siri ostidagi obyekt xossesini sintetik tarzda olingan (topiigan)

ko‘reatkich yordamida aks etishini hisobga oisak, unda ushbu -

ko‘rsatkich sharthi ravishda omi! kucht va xarakierini adekval ifodalaydi
deb gabul gilish mumkin,

Shu vo'sinda bazorni obyekt deb olib, unga ta’sir etuvchi omitlarni
bozor ko'reatkichlart orqgali ifodalash mumkinligi avon bo‘ladi. Bunda
obyekini faktorli tizim deb qabul gifish mumkin.

Faktorll tizimnt matematik modellashtivish omiliami (faktordi tizim
unsurlart sifatida qabud qilib) ajratib olishning quyidagi igtisodiy mezon-
lariga (kriteriylariga) asoslanadi: sababivlik, yetarli xususiyatlilik, alobida
tarzda mavjudiilik, hisobga olish va migdoriy o‘lchash mumkinligi.

Omillarai quyidagicha tasniflash mumkin,

1) Umumiy va maxsus (ixtisoslashgan) omillar. Umumiy omillar
bir necha ko‘rsatkichiarga ta’sir ko'rsatadi, ixtisoslashgan omiliar esa
maxsus tarzda aniq bir ko'rsatkichga ta’sir etadi. Ko‘pehilik omillarsi
umumlashtirilishini alohida ke‘rsatkichlarning o’'zaro bog'ligligi va
ta’siri negizida tushuntitish mumkina,

2) Obyektiv va subyekiiv omilflar, Subyektiv omillar (shaxslar
faolivati bilan bog'liq) sifatida ko'rsatkichga ta’sir etish magsadida
ishlab  chigiladigan ma’lum  bir  tashkiliy-texatk chora-tadbirlar
tushuniladi, Obyektiv omillar sifatida obyektga sistematik (doimo) ta’sir
etuvchi furli obyekiiv sabablar (siyosiy, igtisodiy, tabiy, ijtimoiy)
tushuniladi, Ular obyektga {uning ko‘rsatkichlaziga) makrodarajada va
global (planetar, vegional) darajada ta’sir etadi.

3) Tabily va sun’iy omillar. Tabiiy omillar — bu tabily ravishda
paydo bo‘luvechi va faktosli tizimda doimiy mavjud, surunkasiga ta’sir
etuvchi omillar, Ulargs, masalan, tabily, iqlisodiy wva ijimoiy
gonuniarni, tabily ofatlarni kiritish mumkin, Sun’iy omillar ~ bu faktorli
tizimda epizodik tarzda maviud bo‘luvchi va magsadli-subyektiv
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ravislcn hosil gitinuvchi omillar, Ularga, masalan, davlatning regulyativ
llyunnli v menejment 1a’sirlaring Kiritish mumian,

4) Boshqgarilmas va boshgarifuvchi omillar, Boshgarilmas omillar -
bus ubyekt va subyekiga boglig bo‘limagan hamda progooz gilinishi
yiyin bo'lgan fors-major omillar. Boshqgariluvehi omillar — by subyektlar
jmwonidan tahlil asosida prognoz qilinuvehi va boshgarilishi mumkin
' lpan omillar,

5} Tashqi va ichki fundamental omillar. Tashgi omillar — by biror
bir marmlakat yoki subyektga nisbatan tashqaridan doimiy yoki davriy
{a'sir etuvchi omillar. Ularga, masalan, quyidagilarmi kiritish mumkin:
laon migyesidagi uwzan ighisodiy sikliar, xomashyoning sirategik
{uteriga bo‘lgan narxlarning o‘rta muddatdagi sakrashlari, xalgaro
pifealar (fumladan terrorizm, wrushlar), krizis holatidagl yirik xalgaro
huzorlar, rivojlanib va takomillashib borayotgan jahon globallashuvi
inlnblarl, idrok gilinmaydigan tabity ofatlar (katakiizmiar),
| tchki fimdamental omillar — bw biror bir mamlakat yoki subvekt

{repion) doirasida doimiy yoki davriy ta’sir efuvchi omillar. Ularga,
msolan, quyidagilami kiritish mumkin: mulkchilik tizimi tuzilmasi,
jumiyatning siyosiy va ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish modeli, tradision
boyliklar (gqadr-giymat, mentalitet, urf-odat), iqtisodiyotning moliyaviy
va tarmogly tuzilmasi (monefizatsiva darajasi, daviat tomonidan ichki
nwliyaviy resurslamni sarflanishi, inflatsiya, xususiylashtirish siyosati,
anfimonopel, budjet-soliq, monetar siyosatlar, bozor infratuzilmasi
maodeli va hk.).

Alohida xo‘jalik subyekti doirasidagi omillarga quyidagilami
kiritish mumkin: menejmeni; ichki me’yoriy hujjatlar; bozor segmentiga
orientatsiyalanishi; iqtiscdiy, moliyaviy, iitimoiy va ishlab chigarish
sirutegiyalari; psixologik mubit, an’analar, xulg-atvor va h.k. Bulaming
buschasida xizmatchi va ishobilar hamda shaxs omili katta ahamivatga
opi.

Korporativ  siyosat muhitiga umuman olganda yugorida
ko'rsatilgan barcha omiliar ta’sir ko‘rsatadi. Bularning hammasini
baravariga hisobga olish murakkab masala hisoblanadi. Bu muhitni aks
ettirish uchun omillardar ichki fundamental va kompaniya doirasida
bo‘lgan dominantlarini tanlab olish maqsadga muvofiq. Ularning
nsosiylari quyidagilar: igtisodiy, moliyaviy; sivosly wva {ashkiliy-
huqugiy; ijtimoiy; risk, tabiiy, obyektiv, subyektiv va h.k, omillar.

Umwman olganda, sanab o‘filgan barcha omillar korporativ
giyosatga xos jarayonlar (vogeliklar va hodisalar) rivojini shakliantiradi.
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2.2, Tashqgi omiflar va alarping ta’siri

Kompaniyaning korporativ stvosati muhitiga nisbatan tashgi bo‘lgan
omiliar turkumiga 2.1 paragrafda keltirilgan mmnumiy va maxsus, obyektiv
va subyektiv (daviat arboblari, raqobatchi kompaniyalar boshgaruvchilar
ma’ nosida), tabily va sun’ly, boshqariimas va boshqariluvchi, fashgi va
ichki fundamental omillar kiradi. (Jlarni ganday migyosda bo‘lishiga qarab
ikki katta guruhga ajratish mumkin: melromigyosda va metamigyosda
kompaniya korporatly siyosatiga ta’sir etuvchi omiflar.

Makromiqyosda (makrodarajada) ta’sir  etuvchi  omillarga
maynlakat ichidagi fundamental omillar kiradi.

Metamiqvosdagi omillarga kompaniva Kkorporativ siyosatiga
mainiakat tashqarisidaa ta’sir efuvchi tashgi omillar kiradi.

Har ixkala gurubh omillari sistematik va obyektiv tarzda fa’sir
ko‘rsatadi. Bunda asosan tabiiy omillar boshqarilmas va tasodifty
xarakterga ega bo'ladi.

Boshga turdegi omillar va wlar bilan bog'liq jarayonlar esa sabab-
ogibatly bog'liglikda bo‘igani uchun ma'lhum darajada boshqarilishi
mumkin, ya’ni bunday omiliarsi vujudga kelishi sabablarim ma’ e
sharoit va vaqtlarda idrok qilish (malakali ravishda tizimli va chuqur
iahlil asoside) imkoniyati mavjud bofiganligi sababli, ularni alohida
hollarda boshqarish mumkin,

Kompaniyalarmning korporativ siyosati bir tomondan mamlakat va
jahon igtisodivotiga va bozorlariga hamda ularning modellari va holatiga
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-3t bog'lig, ikkinchi tarafdan esa wlaming holatini investitsion
+ orvnil ma’lum darajada vagtinchalik o*zgarishiga ta’sir ko‘rsatad,
sy, metnmigyosdagi omillar guyidagitar bilan belgilanadi: jahon
~ablogi uzon iqiisodiy sikllar, xomashyoning strategik turlariga
wti narxlarning o'rta muddatdagl sakrashlari, xalgaro nizolar
atlany lorrorizm, wrushiar), krizis holatidagi yirik xalqaro bozerlar,
Jamily va takomillashib borayotgan jahon globallashuvi talablari,
tni - xalgaro  miqvosda gayta taqsimlanishi va  hk
- omigyosdagi omilar esa quyidagi ko‘rinishida bo®lishi mumkin:
sankehilik tizimit tuzilmasi, jamiyatning sivosiy va ijtimoiy-igtisodiy
vl lnnish modeli, traditsion boyliklar {qadriyat, an’analar, urf-odat va
bk ), klisodiyoming moliyaviy va tarmoqiy tuzilmasi (monetizasiya
davajonl, daviat tomonidan ichki moliyaviy resurslarmi sarflanishi,
{nllanlyn, xnsusiylashtirish siyosati, antimotiopol, budjet-soliq, monetar
alyontlar, bozor infratuzilmasi modeli va h.k.).
| Il omillar kompaniya korporativ siyosati rivojini shakllantiradi.
I whiy Kompaniyani korporativ siyosati bu omillarning ta’siri ostida faol
b sapillishib va puxtalashib rivojlanishi natijasida har ikkala gurub
vriliar 0°Z ta'sirind unga bisbatan ma’lom darajada o‘zgartira boshlayds,
lshbu qonuniyat ma'lum shart-sharoit va wvaqt davriarida
kounpnniyalar korporativ siyosatini ham tashqi jarayonlar rivojining omili.
allinlda, ham unga nisbatan tashqi bo‘lgan meta- va makromiqyosdagi
wiviftar ta’sin ostida rivojlanuvchi farayon sifatida ko‘rilishini tagozo etadi.
Savollar ¥ i e
P S

l. Korporativ sivosatga qanday tashqi omillar ta’sir etadi?
2. Korporativ siyosat omil bo‘la oladimi? S

Topshiriglar

1. Korporativ siyosatga ta’sir etuvchi tashqi omlllanu tushuntmng
2. Terminlar lug’atini fuzing. P .

2.3, Ichki omillar va ularning ta’siri

Kompaniyaning korporativ siyosatt muhiti ichida ta’sir etuvchi
omillar turkumiga 2.1 paragrafda nazarda tutilgan sun’iy va maxsus,
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administrativ va moliyaviy menejment, subvektiv (lider shaxs ma’nosida)
va psixologik (ruhy), ichki madaniyat normalari, ishlab chigarish
texnologivasi, resursiar, ichki faolivat me’yorlad, bozor tovari segmentiga
orientatsiyalanishi, kompaniya biznesi va rivojlanishi strategivasi, personal
malakas: va shu kabi boshga omillar kiradi. Bunda sifath korporativ
moltya va tovar ishiab chigarish hamda resurslar, bularing barchast bilan
mashgut bo‘igan mulkdorlar, personal va lider shaxs, ularning maqsad va
manfaatlari, madaniyati va shu kabi boshagz ichki omiliar kompaniyada
kerporativ sivosat yuritilishi sifatini belgilaydi.

Umuman olganda, kompaniyaning korporativ siyosati muliti
ichida ta’sir etuvchi sanab oftilgan omillarni xarakteriga garab ikki
puruiga  ajratish momkin: ko‘zga ko‘rinadigan (real shakl wva
mazmbndagt Xaerakterga ega, masalan, kompanivaning turll migdoriy
parametrik o‘lchamli moddiy va nomoddiy resurslari va aktiviarl) va
ko'zga ko‘rinmaydigan (mavjudhigi e’firof etilib idrok gibinadigan -
madaniy, ma’paviy, malakaviy va ruhiy sifat xarakieridagh) omillar,

Har ikkala guruh omillari bie-biri bilan bog‘liglikda korporativ
siyosatga va kompaniyaga nisbatan tashqgt muhitga ta’sir ko‘rsatadi. Bu
omillar ba’zi hollarda tasodifiy xarakterga ega bo'lisht mumkin, lekin
shunga garamasdan ma’lum shart-sharsitiarda boshgarilish xususiyatiga
ega. Masalan, kompaniva resurslarini va ichid madantyatini, persosal
rubiyatini boshqaritishi va shu asosda har ganday omil riskiad
{boshqarttmas omiilar riskidan tashqgart) pasayiizilishi,

Aytish joizki, bu omillar o‘z-0o‘zidan paydn bo*bmaydi, balki tashgi
omillar bilan hamohang ravishda kompaniyaning korporativ siyosat mudits
tivojini shakllantivadi. Oz navbatida rivoji shakllangan korporativ siyosat
esa omil sifatids pamoyon bo'lib, ma'lum sharottlarda kompasiyaning
tashql mubitl va uning unsurlariga ta'sir ko‘rsaiadi. Bunday ofzaro ta’sir
qonuniyati gaytar sabab-ogibatiy bog liglikni kettirib ¢hiqaradi,

Savollar

1. Korporativ sivosatga ganday ichki omiilar {a’sir etadi?
2. Korporativ sivosat sifatida inson omili ganday o‘ringa ega?

Topshiriglar

1. Korporafiv sivasatga ia'sir ettivehi ichki omillarni tushuntmng.
2. Termintar lug’atini tuzing. - |
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1] bob, KORPORATIV STYOSAT MODELLARI - & ...
R Lo
3.1. Korporativ siyosat wodeiining turlari =~ - oy

{shbu kitobning 1.1 paragrafida aytiiganidek, korporativ siyosat
'} « kompaniya doirasida manfaatlari bir-biri bilan garama-qarshi
¢« botlgan, lekin igtisodiv-huquqiy mexanizm asosida tartiblashtirila-

u, taraflaming (ya'ni aksiyadorlar va yollanma beshgamivehi
ojerlor, kompaniya sheriklari, kreditorlari va hk) korporativ
v wnabatlari tarixidir,

(Hoballashuy sharoitida turli tnamliakatlar iqtisodivotini tez sur’-
afly bilan rivojlanishi wvoki iongirozga uchrashi, ulami bunda turli
wntlliarga (tashgi va ichki fundamental omillar: mentalitet, gabul
sibingan mudkchilik tizimi, igtisodiy rivojlanish va bozor modeli,
iluhwtlar va investitsiva muhiti va shu kabi boshqalar) ta’sirchanligi va
swnisivatlart bo‘vicha farglanishi korporativ siyosatning mazmunan ikki
betpipe  (mamlakat iqtisodiyotl! modelini tuzilishiga; mamlakat
wholisining  traditsion ma’naviy boyliklan ukladiga) asoslangan
mnlellari payde bo‘lishiga olib keldi.

Flozirda turli mamlakatlarda korporativ siyosat turlicha darajada
inshkillashgan va uzluksiz rivojlanayotgan, borgan sari jahon miqyosida -
wnumlashib (standartlashib, unifikatsiyalashib) borayotgan alohida bir
fmtun va o°zining korporativ muhitige ega kompaniya faoliyati bilan
bopliq igtisodiy-huquqly munosabatlar va institutiar majmuasi sifatida
uvmoyon bo‘luvehi murakkab korporativ tizim ekaniigt amq. |

Bunday modeliar mazmunidan kelib chigib, jahon amaliyotida
mnviud korporativ sivosat modelini tashkiliy-funksional tuzllmam
ho'yicha quyidagi wvmumlashgan turlarga ajratish mumkin: :

— anglo-sakson modeli {(bir bo'g'inli, amerikacha, unitar,
nutsayderlar, investorlar modeli ham deb yuritiladi);

— Germancha (ikid bo’g‘inli yoki insayderlik) modeli; |

— tarmoq (Yaponcha -- «Keyresu» va Koreyscha -~ <<Chebul»)
modeli.

Bu modellar dunyﬁnmg eng rwojlangan daviaﬂanda Wjudga

: r
. TR R
R N
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«Amerikacha» Korporativ styosatning «tnitary model «tarqoq
kapital» yoki menejeriar, yoki tashqi mulkdorlar (autsayderiar) go‘lidagi
nazorat bilan go‘shilgan bo‘ladi. Bu model yagona kollegial boshgaruv
organi bo‘igan direktorlar kengashi mavjud be‘lishini nazarda tutadi.
Uning tarkibiga aksivadorlar hamda ularning manfaatlarini ifoda etuvchi
shaxslar bilan bir gatorda ijro etuvchi organ rahbariari (ijrochi
direktorlar, top-menejeriar) ham saylanadi. Shu bilan birga AQSh qonun -
hujjatlari kompamya bosh direktori (prezidemti) va direktorlar
kengashining raisi wvazifalarini go‘shib bajarishga imkon beradi.
Kompanivalarning 80 foizida ana shunday qo‘shib bajarish mavijud. Bu
modeldan Angliya, Kanada, Yengi Zelandiyada ham foydalanifadi, v
aksivadorlarning asesiy magsadi — korporatsiva (kompaniya)
aksiyalarining kurs bo‘yicha bahosi ofsishi hisobiga o'z kapitaifarini
oshirishdat: iborat.

«Germanchay mode! vakolatlari amig ajratib go'yilgan kuzatuv
kengashi, taftish komissiyasi va ijro etuvchi organ bo‘lishini nazarda
tutib, bir shaxsning uychala organga a'zo bo‘lishiga yo'l qo'ymaydi. Bu
modelga ko‘ra skstyadortik kapitalining ancha gismi (70-80 foizigacha)
strategik investorlar, shu jumladan, banklar qo'lida to‘planadi. Bunda
banklar kreditor, aksiyador, aksiyalami sotish va sotib olishda vositachi,
depozitarty (ko*pincha mayda, ya’ni minoritar, aksiyadoriar aksiyalarini
saglovchisi) va aksivadoriarning manfaatlarini ifoda etwvchi ishonchli
vakil {nominal saglovchi, boshqaruvchi) funksiyalarini go'shib olib
boradi. Bu modelning yana bir muhim jihati — aksiyadorlik kapitalining
yugori darajada jamlapishidir. Umumiy manfastning xususiy
manfaatdan ustun turishi foydani maksimaliashtirish macgsadini ikkinchi
darajali qilib qoyadi. Shu sababli kompaniyalar faoliyatining qisqa
muddatli natijalariga uncha e’tibor berilmaydi.

«Tarmoq» modeli yagona kollegial boshqaruv organi - asosan yoki
butunlay ijro etovchi direktorlardan iborat bofladigan direktorlar
kengashini tashkil etishni nazarda tutadi. Bu modeiga ko‘ra o°zaro
amaliy alogalar vositasida bog'langan kompaniyalar bir-birlarining
aksiyalariga egalik qilishi mumkin bo‘lib, bu hol tadbirkorlik guruhlari
{«Keyresun) tashkil etilishida oz ifodasini topgan.

«Keyresup tadbirkorlik guruhlari iste’molchilar va mahsulot
vetkazib beruvchilar cila sifatida bir-birlari bilan amaliy aloqalar
vositasida bog‘langan kompaniyalarning, shu jumliadan, sug'urta
kompaniyalari va banklarning ancha migdordagi aksiyalariga garama-
garshi egalik qilishi bilan ajralib turadi. Bunday guruhlar xo‘jalik
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Mmaollvatining wzoq mudidatli shaxslararo munosabatlarga asoslangan
huvhbi milliy an’analari ta’sirida vojudga kelgan. |

Yarmoqy modeliga asoslangan korporativ siyosat Koreyada ham
fuydnliniladi, lekin bunda «keyresuwga o’xshash «chebol» vujudga
heinidi.

31 1jadvalda  dunyoda keng tarqalgan korporativ  siyosat
{howhgaruv) modeliarining umumiy xususiyatlarn tasvirlangan.

Korporativ siyosat mode}larining solishtirma tavsifi
) 3.1 1jadval

:"{nglo-saksnn Tarmoq modeli Germancha model
modeli

Mgm‘éﬂar targalgon mamlakatiar -
$uyuk Britaniya, | Yaponiya, Janubiy | Germaniya,

AQSh, Kanada,  Koreya (Koreya | Niderlandiva,

| Avstraliva,  Yangi | Respublikasi) Skandinaviya, gfsman
/clandiya | Fransiya va Belgiya
Mohiyatining Iavsift
individual «Bank-kompaniya» Bankiar kompaniya-

nksiyadorlarning shemasi bo'yicha | larning uzoq muddatli
mavjudligi va mus- | akstyadorlar tarkibida | aksiyagotlari  bo'lib,
Ingit, kompaniya { banklar va  turli | uiaming vakiliari
bilan alogador | kompaniyalar direktorlar  kengashi
bo‘lmagan  aksiva- | ulushining  vuqoriligi | tarkibiga doimiy
dorlar (autsavderiar) { bilan tavsiflanadi. | asosda  saylanadilar.
sonining tobora ortib | qonunchilik,  sanoat | Aksariyat nemis fir-
borayotganligi, keyresu (garz va|malari aksivadorlik
ishtirokchilaming Xususiy kapitalga | moliyalashtirishiga
huquq va | birgalikda egali qilish | tiisbatan bank
maburiyatiarini anig | uchun birlashgan | moliyatashtirishini
belgilovehi kompaniyalaridni  faol | afzal biladilar, Shu
qonunchilik . - go* lab-quvvatlaydi. bois boshqaruy tarkibi
bazasining . ko‘prog bank va
mavijudligi - bilan kompaniya aloqalari
tavsiflanadi tomonga og‘adi.
Asasty ishtirokchilar
Boshqgaruvehilar, Asosiy bank va | Banklar.

Direlktorlar, moliya-sanoat - |Kompaniyalar  ham
aksivadorlar (asosan | (keyresu), boshqaruv,  aksiyadorlar bo‘lishi
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| institusional), hukumat. Bank o‘zi-|va  affilirlanmagan
birjatar, bukumat ning korporativ mijoz- | kompanivalarda o‘z
| lariga kredit hamda|sarmoyasiga ega
obligatsiya va aksiyalar | bo®lishi moemiin.
., l'E:hiqa:riiv.h:, hisoblarni | ishchilar gonunan
7 {ywritish va maslabat | boshgaruv  tarkibiga

“7 7 | bilan bog‘liq xizmatlar | kiritilgan -

. |ko'rsatadi. O*zaro mu-| =
TR T nosabatiar alogalar{ 7R f
e - jo‘rnatish bilan bog'liq.| . ... .. J
T Y IMustagil aksivadorlar] eI

deyarli  kompanivaga R A
ta’sir o‘tkazish L
; [ imkoniga epa emas ]
| Aksivalarea egalik gilish tarkibi -
Institutsional inves-; Aksivalar to‘laligicha | Banklar-30%,
torlar {(Buyuk { moliyaviy tashkilot va|komapaniyalar-45%,
Britaniva-65%, kompaniyalar  ixtiyo- | pensiyva
AQSh-60%Y; indivi- { rida, Sug’o‘rta kompa- | jamg’armalari-3%,
dnat investortar | niyalari 50%, kompa-|individual aksivador-
J(AQSh—-ZO%) l!niyalar 25%, xorijly|lar-4%  aksiyalarpa
investorlar 5% aksiya- | egalik giladi
{ larpa egalik qifadi
| Direktorlor kengashi tarkibi N
insayderlar — kompa- | Amalda deyarli ichki{Ikki palatali  di-
nivada ishiavdigan { ishtirokchilardan reltorlar  kengashi:
yoki v bilan vaqin}iborat. Davlat o‘z)kvzatuv kengasht va
alogador  shaxslar, | vakilini tayinlashi bam | boshqaruv, Kuzatuv
Autsavderlar —1mumkin. 50 kishigacha | kengashi boshqa-
kompaniya bilag | bo*lishi mumkin. ruvai  fayinlaydi wva
bevosita  aloqador | targatib yuboradi.
bo‘imaganiar.  Seni e Rahbariyat qaror- |
{13  kishidan 15 larini tasdiglaydi va
kishigacha. boshqarish  bo‘yicha |
1 ' . ko‘rsatmalar  beradi.
e Boshgaruv faqat
. # kompaniya xodicla- |

‘ o ridan iborat. Kuzatuv

= A kengashi  tarkibiga |
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aksiyadoriar va

ishchilarning vakillani

9

" e W kirishi shart. Kuzatuv
. kengashi tarkibi
kishidan 20
| kishigacha (qonunda
_ | belgilanadi).
urinchilik bazasi
AOShda: shitat gon- | Amerikacha [Federal va mahalliy!
walori,  federal qo- | ko'rinishga ega. | qoanunlar,  gimmatii| -
N, gimmatli | hukumat kompaniyalar | qog‘ozlar  bo‘yicha
qog'ozlar va birja | faoliyatiga  an’anaviy | agentlik
bo'yicha komissiva. |tarzda o'z . vakillari g e
Buyuk DBritamyada: | orqall ta'sir o'tkazad N
parlament  hujjatlari, i "
wimmatli  qogrozlar Gy - L
vit investitsiyalar |
he' yicha hay’at .
dxboror oshkoraligiga talablar
AQShda:  chorakli | Kapital tarkibi, | Kapital, 5% dan ortig
hisobot, direktoriar | direktorlar  kengashi | aksivalan bo‘igan
v ular egaligidagi|a’zolari, ularning { kompaniya
aksiyalar to'g’visida | maoshi, ko‘zda } aksiyadoriari tarkibi;
axborotni o‘z ichiga | tutilayoigan mumkin bo‘lgan
oluvchi villik | qo‘shilishlar, Ustavga ( qo‘shilish va qo‘shib
hisobot, 5%  dan|tuzatishlar  hagidagijolishlar . .

ortig akstyaga ega
bo'igan akstyadorlar

ma’lumotni o'z ichiga
aluvehl  yarim  yillik

hagida  ma’lemot; | hisobot.  Kompaniya-

kutilayotgan ning 10 yirik R l

qo‘shilish va qo‘shib | akstyadorlari haqidagi| .- . -0
Holish haqida | ro‘yxat ¢’lon gilinadi mere g 1

ma’lumot.  Buyuk W

Britaniyada  yarim ay ;

yillik kisobotlar |

dksiyalar tomonidan ma'gullanishi lozim bo ‘igan xatti-harakatlar

Dividendlar  to‘lash, |

Direktoslarni
saylash, auditorlami

tayinlash, aksiyalarni

direktorlar kengashini

e

Daromadni
tagsimiash, kuzatuv
kengashi va bosh-

saylash,  auditorlarni
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chigarish, qo‘shilish,

tayinlash,  Ustavga

garuv qar:ﬁi“n;r

qo'shib olish, | o‘zgartirishlar kiritish, | ratifikaisiva  qilish, ;
I'Usta‘vga tuzatishlar, | qo*shilish, qo'shib | kuzatuv  kengashini
AQShda aksivador- | olish saylash

lar dividend migdori ;

bo‘yicha ovoz berish

huguqiga ega emas, D e
Buyuk Britaniyada R
ushbu savol ovozga e Ao R et
go‘vilishi mumkin.

Ishtirokchilarning o zaro alogalari ]
Aksivadorlar Kompaniya uzoq | Nemis

o‘zlarining ovoz { muddatli va | kompaniyalarining
berish  huquqgjarini | affiliriangan aksiyador- \aksariyat aksiyalari
aksiyadorlar lardan manfaatdor. | oddiy  aksivalardir.
yigilishida ishtirok | Aksiyadorlarning yillik | Banklar aksiyadorlar
etmasdan pochta va | yig‘ilishlari rasimviy | roziligi  bilan o'z
ishonchnoma orqali | xususiyatga ega xohishiga ko‘ra ovoz
ifoda etishlari beraditar. Sirtdan
murnkin, ‘ ovoz berish mumkin|
Institutsional bo‘lmaganligi tufayli
investor kompaniva yvigfilishda  shaxsan
facliyatipi  kuzatib ishtirok etish yvoki bu
boradilar {ular huguani bankka
oragida: investitsiya topshirishiari mymkin
fondlari, auditorlar,

xatarli

investitsiyalar) ]

Yugorida sanab o‘tilgan korporativ siyosai modellari bir-birini
istisno etuvchi modeilar emas. So‘nggi vagtiarda ularning vaginlashish |
jarayom kozatitrmogda, bu ularning birortasi ham mutlag afzalliklarga
ega emasligidan daloiat beradi. Misol tariqasida, bir talay mamlakstlarda |
(masalan, Itsliya, Fransiya, Ispaniya, Gollandiya, Shvetsiya, Rossiya va
hk}) bu modellamni ikki yoki aralash ko‘rinishda go*llash ruxsat
berilgan. Rivojlanayotgan va igtisodiyoti o‘tish davrini boshidan
kechirayotgan mamlakatlarda turli modellar unsurlarini aralashtirish
yo'li bilan korporativ siyosat tizimlari shakliantirilmoqda. Hozirgi
vaqtda bu mamlakatlarda vujudga kelayotgan mulk (kompanivalar,
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ko juiratsiyalar) tarkibi oraliq holatda bo‘lganligidan, u yoki bu mumtoz
wondelge moyillik (yva’ni mulkka egalik gilish tarkibi bilan korporativ
siyosnining muvoriqligh) hagida xulosa qilish halt bimuncha erta,

Modellarning givosiy tahlili. Ta'riflengan har bir model o'zining
patutt va zaif tomonlariga ega. Amerika madelining asosty kamchiligi
wning qisga muddatli investorlar manfaatlariga yo‘naltirilganligidir,
s munosabatiar oydinligi, choraidi hisobotlar, aksiyalar almash-
thishning soddaligi, yugori likvidli fond bozori kabi xususiyatiar xos.
Hirw oxirgi o°n yillik tajribalari shundan dalolat beradiki, ushbu model
kit rivojlanish salohiyatiga ega.

(iermaniya va yapon modellarini asosan banklarning bir-biriga zid
o}l wchun tangid gilinadi. Banklar bir paytning o‘zida ham aksiyador,
ham kreditor sifatida namoyon bo‘lib, manfaatlar to*qnashuvi zonasiga
hirib goladi va bu gaytarilmaydigan kreditlar berilishi {Germaniyada)
yuki bargarorlikka salbiy ta’sir giluvchi oldindan samarasiz loyihalarni
heeditlashga (Yaponiyada) olib keladi.

Yanada jiddiy tangidga ushbu ikki modelda ragobatni jilovlash
ansusiyatiga ega bo*lgan davlatning tutgan kuchii o‘rni tufayhi uchraydi.
Hashqarish strategiyasi bo‘yicha tanigli mutaxassis M.Porter ushbu ikki
mundelni yuqori baholamaydi, Uning fikricha, bu modellarda ragobatning
rivojlanishiga sezilarli cheklovlar qo‘yilgan bo‘lib, ular ogibatda
samaradorlikni pasayishiga olib keladi, Ular rivojlangan mamlakatlarga
yetib olish bosgichida samarali ishlaydi. Lekin mamlakat igtisodiyoti
rivojlangani sayin uning samaradorligi pasayib boradi. Buni asr oxirida
ushbu ikki daviat igtisodiyotidagi pasayishdan ham ko‘rish mumkin.

Mutaxassislarning fikrlari istigholda vaponiya va nemis mode!-
lurining amerika modeli bilan yaginlashuvi tomon  borishida
to‘xtalmogda. Amerika modeli ragobatni  rivojlantivishga vyaxshi
imkoniyatlar varatadi, birog, o‘z navbatida, jamiyatning ham oshkoralik
sari borishini taqozo etadi. Bunday rivojlanish yo'lini yapon. va nemis
modellari rivojining bir qator holatlari va umumjahon tendensiyalari
ko‘rsatib turibdi. Ular gatoriga:

i,  Xo'jalik faolivatining vaumiy gioballashuvi va dunyoning
bir necha mintaqalarida o°z faoliyatini  tashkil etayotgan
kompaniyalaring ko‘payib borayotganligi. Bunda ushbu kompaniyalar
loyibalash ishiarini bir mintagada amalga oshirsa, yig‘ish ishlarini -
yugori samara berishi mumkin bo‘lgan mintagada amalge oshirmogda.
Masalan, yaponiva kompaniyalari ushbu operatsiva darajasiga chiqib,
o'z milliy banklariga bo'igan bog'liglikni biroz susaytirishga va jahon
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maoliva resurslariga imkon topishga erishdtlar. Bu jihatdan ameri
modeliga  vaqinlashish  kuzatifdi, - Transmillly kompaniyala
mamiakatning milliy xuvsusiyatlariga unchaltk bog'liglikka ega emas,
Ular amerika moedeli atamalari yordamida ifodalanishi mumkin.

2. Iahon moliva tizimining shakllanishi va fond bozorlarining
aloqalarini kuchayishi., Turli mamiakatlarning yirik kompanivalarl o'z
aksiyalarini  likvid fond  bozorlariga, jumladan  AQShga
joylashtirmogdalar. Bu nemis va vapon mwodellarining eng asosiy
kamchiliklaridan birt —~ mahallly qimmatli qog‘oziar bozorlarining
kompaniya samaradorligini fartibga soluvchisi vazifasini  bajara
olmasligini yengib o*gitish imkonini beradi, |

3. Xalqaro go‘shilish va yutib yuborish. Agar avval go‘shilish
va vutib yuborish fagat amerika bozori uchun xos xususivat bo‘lgan
bo'lsa, o'tgan asming oxirgi choragida u transmilliy bodisaga aylandi, i
Bu davrda neR qazib oluvchi, avtomobilsozlik, samolyotsozlik i
kompaniyalari o‘z tarkibini sezilarli o‘zgartirdi. Bu jihatdan amerika
modelt fransmillly model sifatida maydonga chigmoqda.

4.  Axborot texnologiyalarining xalgaro biznesda  keng
. qo*llanilayotganligi. Milliy va jahon ma’lumotlari banklarining payda
bolishi, fond birjalarida aksiyalar bilan elekiron savdolarning tashkil -
etilishi keng doiradagi potensial investorlar uchun kompaniya to*grisidagi
axhoratga ega bolishga imken berdi. Bu jarayon ham amerika g*oyasining .
uning oshkoraligi bilan birga keng yoyilishiga sabab bo*imogda. E

5. Dunyodagi umumiy Iniegratsiyalashuv jarayonlari. U
dunyoning turli mintaqalarida kuzatilmogda, aynigsa, Yevropa Htifogi
misolida. Yigirmanchi asr oxirida Yevropa Miifogining tuzilishi, .
ittifogiga kirgan davlatlarda korporativ qonunchilikni unifikatsiya gilish
zaruratini keltirib chiqardi, Ushbu jarayonning umumiy yo‘nalishlari
ham oxir oqibat raqobatga asoslamuvehi amerikacha modelnmg fauhj,rat
yunnshzga Ullb kelmoqda, | E | L e

P SI
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Savﬂ“ﬂr o "'._I -‘I-. ! .. ' ;I."-h.?'j,j:ii'_._k ;-:.: ;.'>I S

1. Korporativ siyosaining anglo-sakson modeli mazmuni nimadan
tborat? _
2. Korporativ siyosatning kontinental modeli mazmuni nimadan |
iborat? _'
3. Korporativ siyosatning aralash (gibrid) modeli mazmuni |
nimadan ihorat?
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« 1 Modellaming qiyosiy tahlili nimani ko*rsatadi? e

Topshirigiar | o | .I

hit -'-_1”II: |II,.4I;'_‘| 1:"[ |.

1. Korporativ sivosat modellarini tavsiflang.

4. Terminlar lug*atini tuzing. : S e

43, llir be‘g'indi model: tuzilmasi; xususiyatiari va jabon tajribasi

Bir bo‘g'inli (anglo-sakson, amerikacha, unitar, autsayderiar,

investorlar) modeli  «tarqoq kapitaly yoki menejerlar, yoki tashqi

mulkdorlar (autsayderlar) go*lidagi nazorat bilan go‘shilgan bo‘lib, yagona -

hullegint boshqaruv organi bo‘lgan ditektorlar kengashi mavjud bo'lishini

v uning tarkibiga aksiyadorlar hamda ularning manfaatiarini ifoda etuvchi -

shaxslor bilan bir qatorda ijrochi direktorlar (top-menejerlar) ham

saylanishini nazarda futadi. Bu esa kompaniya bosh direktori (prezidenti) -
va dircktorar kengashining raisi vazifalarini (agarda, u kompaniyaning 20
deddan ortiq aksiyalar paketiga ega bo‘lsa) go‘shib bajarilishiga imkon -
fwrneli. Ushbu model aksivadorlaming asosiy magsadini — korporatsiya |

shilyafarining bozor kursi bo‘yicha bahosi o°sishi  hisobiga o'z
hapitollarini oshirishni ta’minlashga garatilgan.

Aytilganlardan kelib chiqqan helda bu unitar modelning tashkiliy-

iksional tuzilmasi 3.2.1- rasmda keltiriigan.

. "
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3.2.1- rasm. Bir bo*g‘inli modelning tashkiliy-finksional tuzilmasi.

Ushbu modelning faoliyat mexanizmi Xalqaro IHRT tamoyillariva -

normalariga (1.4 paragrafga garalsin) to‘liq asosianganligi bilan ajr&llb
turadi. Unitar model quyidagi xususiyatlarpga ega:
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~ aksiyalar paketining 20-30 foizi go‘zg‘almas bo‘lib, bir necha

qo'flarda uzoq muddat saglanib keladi, 70-80 foizi esa qo‘zg'aluvchan

bolib, osongina bozorga kiritiladi va osongina bir mulkdordan
boshqasiga o“tadi;

— aksivadorlik kapitalining sezilarli qismi anglo-sakson an’analari
ostida tartiblangan yakka investorlar mablag'idan tashkil topadi («
protestant kapitatizmi» tarbivasi ostida); .

—~ aksiyalarning ancha katta, alohida investorlarga qarashli
bo‘imagan, qismi institutsional investorlar go®lida jarnlanadi;

~ qimmatli qog‘ozlar hozori yuqgori samaradorligi va likvidiigi
bifan ajralib turadi;

~minoritar  aksiyadorlar  huguqining  yuqori  darajada

himoyalanganligi.

Ushbu modelning o*ziga xos xususiyati shundaki, fagat kompaniya
aksiyadoriarl strategik muhim qarorlarni gabul qilinishiga ia'sir
ko‘rsatish  imkoniyatiga  epadir.  Kompaniyaning  manfaati
aksiyadorlarning tashkiliy sifatidagi manfaatteri bilan hamohangdir.
Menejer va yollanma ishchilar kompanivaga kirmaydi va uiar
mulkdorlarming ko'rsatmalariga amal qilishi {ozim. Bunda menejeriar
aksiyadoriarning kompaniyani operativ  boshgarishning mmuayyan
huquqlar ishonib topshiriigan agentlari sifatida namoyon bo‘ladilar,

Amerikacha modelning asesiy muammosi sezilarli hugquglarga epa -

bo‘lgan sifatidagi menejerlaming hamda aksiyadorlaming manfaatiar

o‘rtasida moslashuvni amalga oshirishdir. Bu yerdagi manfaatlaming
xifma-xil  bo‘lishigza sabab, menejerlar kompaniyaping ichki 1

munosabatiari bilan birga yanada kengroq iitimoiy munosabatlar
tizimiga alogador ekanligidir. Bu munosabatlar kempaniyaning ichki
munosabatlari tizimiga kuchli ta’sir o*tkazish xususiyatiga ega. Masalan,
Amerikada menejerning ijtimofy magomi uning ganday kompanivada
ishlashi va ierarxiyadagi egallagan o‘rniga garab belgilanadi. Shu bois
kompaniya menejerida kompaniyani kengaytirish va uning 1erarxiyasini
murakkablashtirish  manfaatlari  yuzaga keladii. Bu ke'pincha
tagsimlznmagan  foyda  hisobidan, ya’ni  dividendlar to‘lamaslik
hisobidan amalga oshiriladi va aksiyadorlarning manfaadariga zid
keladi. Korporativ siyosatda menejer va mulkdorlar manfaatiari to‘gnash
kelishi mumkin bo*lgan ko‘p holatlar maviud. Shuning uchun amerika
tajribasida ushbu ziddivatlarni yuzaga kelishini oldini oladigan yoki
ularni tjobiy hal etishga doir mexanizmiar shakllangan. Amerika

menejertari xatti-harakatlarining etika standartlari juda yuqori va uniarni ,
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savtligarlikkn tortish holatlari juda jiddiy bo‘lgani bois, o‘rnatilgan
pw'yetlarni buzganligi uchun javobgarlikka tortish holatiari kamdan-
bon wi-hieaydi,

Anirtikacha modelning yana bir 0°ziga xos Xususiyati kompaniya

aulwining juda mayda bo‘laklarga bo‘linib ketgankigidir. Aksarivat
+ hompantyalarda miflionlab aksiyadorlar mavjud bo‘lib, yirik aksiya
Al oliga bir necha foizni tashkil etishi mumkin. Bu menejment
 lwskntlari ustidan hech bir aksiyador nazorat o‘rnata oimasligini
i, Nazorat fagatgina aksiyaderlarning birgalikdagi infilishlari

il mumkin bofladi.-

Aksiynlar paketlarining juda maydalanib ketganligi gimmatli

nefnr bozorining yugort darajada rivoflanganligi bilan birga, ya’ni

sadorlar kompaniyaga v yoki, bu majburiyat bo‘yicha bog‘lanib
wopen  va  o‘zining  bogligligini  dividendlar toflanishi  va
swalaming kurs giymati bilangina baholaydi. Muammolar paydo
iahl bilan ular tezda aksivalardan xalos bo'lishiari maumkin va
unlyatga boshga aksiyadorlar keladi. Mulkdorlaming bunday yengil
~vlwvi korporativ tuzilmalarni tashkil etishda muhim shamiyatga
.+ yn'ni kompaniya ichki bokimiyati bo‘linishi tizimida professional
mishejtientga katta o°rin beriladi.

Hirog uning o'z afzalliklaridan foydalanish imkoniyatining
chogurasi mavjud, Aksiyalarning kursi shu pasayib ketgan tagdirda
hamsponiva tashgt investorning «yutib yuborish» obyektiga aylanishi
mwsumnkin, Bunda «<korporativ bosqinchi» investitsiya banki yordami bilan
akuiynlorming nazorat paketini sotib olib, rahbariyatni almashtiradi va
guvly tarkiblasini amalga oshiriladi. Ogibatda aksiyalarning kurs
wymeti  ko‘tarila  boshiaydi. Shundan so‘ng kompaniya yangi
mulkdorlarga sotilishi mumkin, Yigirmanchi asrning oxirgi choragida bu
o tipn x08 biznesga aylandi. Bu turdagi biznes bilan shug‘ullanadigan
hompaniya mutaxassislari korporativ aksiyalar bozori monitoringini
yuritndilar va aksiyalarning kursi bozordagi real qiymatidan pasayish
hislntini tez aniglaydilar. Bunday firmalar korporativ bozor «sanitarlari»
vizifusini o'taydi va kompaniya rahbarlarini aksiyalar Kursini ma’lum
vheparada ushlab turishga majbur giladi.

Shunday qgilib, korporativ aksiyalarning likvid bozori kempaniyaiar
lioliyatini tashqi nazorati va samaradorligi omiliaridan biri sifatida-
muydonga chigadi. Amerika bozorining likvidligi 1929-vildagi «Buyuk
ihgirozndan so‘ng magsadli tarzda singdirila boshlangan «iqtisodiy
Uomokratiya» ning rivojlanganlik darajasi bilan belgilanadi. Uning
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muhim unsuriaridan bir! biznesning oshkoraligi, majburiy chorakli va |
yillik hisobot hajmining yugoriligidir. Ushby ko‘rsatkichiardan nafaqgat
hukumat idoralari, balki aksiyvadorlar va istalgan giziguvehi shaxslar
foydalanishi uchun imkoniyat bor. Kompaniyzlarning oshkoralik
darajasi Yaponiya va Germaniyadagiga nisbatan yugori.

Amerika modelining yana bir o‘ziga xo0s jihatt nomoliyaviy
kompaniya aksivalariga egalik gilishiga bevosita ta’giq maviudligidir,
Bu me’r ham 1929-yildagi ingirozdan so‘ng banklarning kompaniyalar
gimmatlt qog‘ozlari bilan chaygovehilik gilinishiga garshi kiritilgan, U
manfaatlar io‘gnashuvinmg mubim schalaridan birini bartaraf etdi.
Nomoliyaviy kompaniva aksiyalariga egalik qiluvchi bank, bozorda
beg'araz moliyaviy resurslar ta'minotchisi emas, balki «o‘zy kom-
paniyasi raqobatchilarini kuchsizlantirishdan manfaatdorga aylanadi.
Ya'ni bankiar moliviy infratuzilma emas, balki moliyaviy oligarxiyaning
negiziga aylanadi. AQShda bu me’yor bankrotlik to‘g‘risida sud
da’volariga ruxsat etilganligi bilan amalda mustahikamiangan. O‘zining
garzdori ishlariga to bankrotlikkacha aralashish huqugiga ega bolgan
kreditor, aksiyadoriarga tenglashiiriladi va uning talablari boshga
_akstyadorlar kabi oxirgi navbatda gondiriladi, Ko*rsatiigan gonun va sud
-amaltyoti tashqi moliyaviy tozilmalaming amerika kompaniyalaring
boshgarishga ishtirokini samarali muhofaza giladi.

Nihovat, ko‘rib chiqilayotgan modelda daviatning roliga ikkinchi
darajali va v amerika an’analariga ko‘ra korporativ qurilishning orinsiz
ynsuri sifatida qaraladi. Daviaming ishtiroki minimal darajada bo'lishi
lozim va u faqat barcha uchun baravar «o‘'yin qoidalariyni belgilab
berishi bilan yakunlanishi kerak.

Bu modeini jahon tajribasida qoilanilishi xususiyatiar mazmeman
quyidagi belgilarda namoyon bo’ladi.

1. Liberal igtisadiyot modeliga asoslanganfligi belgist bo ‘vicha. _

Bu beigiga ko'ra bir bo*g'inll korporativ siyosat modeli liberal
iqtisodiyot sharoitiga mansub bo‘lib, unda ijtimoiy va igtisodiy hayotga |
hamda kompaniyalarga daviaining cheklangan arafashuvi, bozor
munocsabatiari sohasini kengligi, daviat mulkini gisgarishi, bozor va
kompaniyalarni ragobat uchun ochigligi, bozor va kompaniyalar
faolivatiga turli cheklashiarni kamligi, narx-navo va foiz stavkalar
usttdan administrativ nazoratni kuchsizligi, bojxona bojlarint pastligi,
mnarkazlashgan dotatsiyalash sohasi va subsidiyalanadigan kreditlami
qisgarishi va hk hukm suradi. Bu modelning facliyat mexanizmi
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v iakalluring bozorlari va kompaniyalari ochigligi, ulatning yugori
vivillanganiigi, globatligl bilan belgilanadi.
Mamlukat aholisining anglo-sakson tradisivalari va ma’'naviy
o fpu usoxtanganligt bo vicha.

Anglo sakson  traditsivalarida  (yoki «protestant kapitalizmi»
salpnlaritly)  tarbiyalangan  bozor  qatpashchilari  bo*Imish
winiynlnr va ulardagi korporativ siyosatdan manfaatdor taraflar,
i vt lwtti-harakatlarga nisbatan pragmatik, igtisediy individualizm,
abn vy yirik kompaniyalarga nisbatan kamroq nazoratli bo*ladilar.

ASh, Buyuk Britaniya, Avstraliva, Yangi Zelandivada
wahiyn va Yaponiyadagilardan fargli konservativlik darajasi kamrogq

ek dnvgn ko*prog moyil. Bulaming barchasi anglo-sakson traditsiyast

idagi bozorlarai liberalligini, ochigligini, kompantyalar faolligini,

sw krizislarga  ta’sirchanligini  belgilaydi. Anglo-sakson

wmbynlarida esa mobillikka, ixtirochilikka, risklilikka, opportu-

gn, apressiviikka, ofzgarishlarga moyillik ko‘prog seziladi. Bu

b eksiyadorlaming {(aynigse, mayda paket egalarining) huquqg va
waapttandlari ustun turadi.

Savollar — - e

. Bir bo'g‘inli modelning taslﬁuhy—funksnonal umlmasi qanday |

muluitumd:? R o
2. Unitar model gqanday xususiyatlarga ega? '.;E-e,'-_-.; il

3. Unitar modelning jahonm amaliyotida qo‘llanﬂlshl qanday
belg!lnrda namoyon bo‘ladi? - Sioe

.o ' ‘r'-,f'if

Topshiriglar = o

I, Unitar modelni jahon amaliyoti asosida tavslﬂa:ug
2. Termindar hug‘atini tuzing. Sl

A3, lkki bo‘gtinli model: tuzilmasi, xususiyatiari va jahon tajribast

fkki bo‘gfinli «Germancha» model wvakolatlari anig ajratib
yo'yilgan kuzatuv kengashi, taftish komissiyasi va ijro etuvchi organ
bo'lishini nazarda tutib, bir shaxsning uchala organga a‘zo bo‘lishiga
yao'l go'ymaydi (3.1 paragrafga qaralsin).
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Aytilganlardan ketib "chiqgan holda bu modelning tashkiliy-
funks=ional tuzilmasi 3.3.1- rasmda keltirilgan., Ushbu modeining faolivat
mexamizmi Xalqaro IHRT tamoyillari va normalariga (1.4 paragrafga |
aralsm) fo°lig asoslanganligi bilan ajralib turadi.
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. 3.3.1-rasm. Tkki bo'g'inli modelning tashkiliy-funksional tuzilmasi.
TP

Ikk bo®g'inii model quyvidagi xususiyatlarga ega: L

— tashkiliy-funksional tuzilmasi 3.3.1- rasmdagi sxemaga asosan
qurilgan:

- 70-80 foiz aksiyalar doimiy egalikdagi shaxslarda bo‘ladi, 20-30
foiz aksiyalar esa « chakana savdodan sottladi va xaridorlar tomonidan
mablag*larini vaqtinchalik joylashtirish obyekti deb garaladi;

~ aksiyadoriik kapitali seziiarli darajada har tomonlama keng
rivojlangan tizimii va o‘zaro egaiikdagi aksiyadorlarga (ancha bog'liq
bo'‘lgan} ega bo‘lgan wigurji investoriar mablag®idan tashkil topadi;

~ xtzmat giluvchi kompaniyaning kuzatuv kengashidagi keng
vakillari,; .

- uzogni ko‘ra oluvehi investoriar;

— gimmatli qog‘ozlar bozori kichik va ancha kam likvidli.

Yevropada korporativ sivosatning nemigcha modeli keng yoyiigan
ba'lib, unga xos bo'lgan xususiyat kompanivagas barcha manfaatdor
shaxslaming qo‘shilishidir. Ulaming barchasi korporativ tuzilmaning
qismi sifatida garaladi va boshgarishda ma’lum hequqlarga ega. Demak,
ADSh da biznesning ijtimoly javobgarligi kompanivaga tashqgaridan
kiritilgan bir holat bo‘lsa, Germaniyada bu korporativ hayotning bir

qismi hisoblanadi. Hukumat, mehnat va kapitalning bhamkorligi
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Mpentlyolarning ichki tuzilmasida hamda Xo'jalikni tartibga soluvchi
gonithchllikda mustahkamiangan.

Nemis modeiida aksiyadorlar manfaatdorlardan biri bo‘lib, bu
wising nwerika modelidan ajratib turnvehi asosly xususivatlaridan biridir,
R umpunivaga qo‘shimcha, asosan garz mablag’lari ajratuvehi banklar
s konipuniyani strategik boshqaruvda ishtirok etisht mumkin.

bbby medelining yana bir fargli tomoni kompanivalar tarkibiga
ilschilurning ham  Kiritilganligidir, 1976-yilda Germaniyada gabul
fillmgin gonun ishchilarning korperativ siyosat tizimida ishtirokini
belpitab bergan. Ushbu qonun 2000 kiskudan ortig ishiovchilari maviud
hi'lgon kompaniyalar «kuzatuv kengashisga ega bo‘lishi, kengashning
M {viz. a'zosi aksiyadorlardan, 50 foizi ishehilar vakillaridan iborat
bo'Hshini talab qiladi. Bunda kompaniya xodimiari boshgaruvchisi
iaviwzitai bo‘yicha kengash a’zosi bo‘lishi darkor. Kuzatuv kengashi
a'vuolori aksiyadorlar va mehnat jarnoasining yig'ilishlarida saylanadilar.
- MM kishidan 2000 kishipacha ishchisi  bo‘lgan  (ashkilotlarda
imhehilarning  vakillari kozatuv kengashining chorak gismini tashkil
stishl mumkin. Ushbu kengashlar asosan kompantyaning bandlik
slvisntt va mehnat sharoitlari bo‘yicha faoliyatini nazorat giladiiar.

Shuningdek, ular kompaniya siyosatiga kompaniya aksiya
kupitulida ishtirok etishi mumkin bo‘lgan kasaba uyushmalari orqali
ta’nir v'tkazishi mumkin. Uroshdan Xeyingi yillarda, «Marshall rejasi»
mmalpn  oshirilishi  chogfida  amerikalik  boshgaruv  bo‘yicha
nutaxassislar Germaniyada ham jamoat shartnomalari tizimini tatbig
#lIshga zo‘r berishdi. Birog ushbu mamliakatda bargaror iitimoiy-
ilemokratik  ananalarga asoslangan kompaniya ma’murivati va
inhchilarining o‘zaro munosabatlari tajribasining mavjudligi ulami lol
tpolelirdi. Uning negizida korxona ma muriyati va ishchilari o‘rtasidagi
whinluv emas, balki konsessus, va'ni «lil topishish» zaruratidan kelib
vhiyadigan g‘oya yotadi. Bu yerda ma’muriyat va ishchilarning
tashkitoti millty magsadlarga erishish yo‘lida ijtimoly birdamlikka
ya*naitirilgan bir komandaga birlashadi.

Konsessusning o‘raatilish jarayon: millly migyosda boshlanadi,
yi'ni Germaniya sanoatchilari uyushmasi kasaba uyushmalari bilan
munosabat standartlari va emumiy siyosatini aniglab oladilar. Bu
fholiyat tarmog vyushmalari tomonidan davom ettiritadi. Kompanivalar
wihbu ko'rsatmalarga amal gilish yoki gilmaslikni ixtiyoriy gabud giladi.
Mirog qabul gilingan standartlardan og'ishgan firmalarga ijtimoiy
choralar go‘llanilishi mumkin. o‘z navbatida kasaba uyushmalari ham
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ish beruvchiiar bilan mumosabatlar bo‘yicha yagona siyosat ishlab
chigish mexanizmiga ega. Bunda mamlakatdagi «ko‘k yoqalilarsning
chorak qismini o‘zida birlashtirgan metalchilar kasaba nyushimast asosiy
rol o‘ynaydi. Shunday qilib, Germaniyada mehnat vakiliarim korporativ
siyosatda tshtirokini 1a’minlovehi mstitutsional mexanizi shaktHangan,

Nemis modelida kompaniya instiut sifanda daviatdan ajralmasdir,
U bilan daviat ofrtasida hamkorlik muonosabatiar mavjud. Aksariyat
hollarda davlat yirik kompaniyalar aksiyalar pakefining sezilarli gismiga
egalik Qiladi va boshgaruvda o°z vakillariga ega.

'z navbatida davliat kompaniyalararo munosabatiami tarmogqlar
ichida go‘llab-guvvailaydi, Har bir tarmoqda rivojlanish strategiyasini
ishiab chiquvchi uyushmalar maviud. Ushbu uynshmalarning garori
tavsiyaviy xarakierga ega. Biroq uyushma ko‘rsatmalariga amal
gilmagan kompaniyalar jarimaga tortifishi mumkin, Moliya va kasaba
uyushmalari ham tarmoq fuzilmasi bilan uzviy alogadorlikda. Bularming
barchasi birgalikda harakatlami muvofiglashtirishga kuchli omii bo‘ladi. |
AQShda bunday mexanizm yaratilmagan va bo‘lishi ham mumkin emas,
bu yerda u tresiga garshi gonunchilik ta’sir doirasiga tushadi. |

Germaniyada fond bozori amerika modelini  go‘ilayoigan
mamiakatlarga nisbatan kamrog rol o'ynaydi. U migyosi jihatidan kichik
va past likvidlidic, Germaniyada aksiyalar bilan muomala qilish katta |
operatsion xarajatiar talab qiladi. Bu yerda chorakli hisobotlar yoq.
kompantya to°g risidagi ma’lumotiar bozorga yilda bir marta chigariladi.
Bu esa yil mobaynida aksiyalami sotib ojish garorlarini gabul qilishga
yetarli emas. Shu bois Germanivada AQShdagiga nisbatan yashirish
axborotlar olish, ya'ni sanoaf josusligi biznesga aylangan, Bunday
sharoitlarde fond bozori hammabop tartibga soluvchi vazifasini bajara
afmaydi, Birog Germanivada fond bozoridan buni hech kim kutayotgani
ham yo‘q. Gap shundaki, bu yerda kompaniyalarni nazoratini go‘lga
olgan yirik investorlar ustunlikka ega. Aksiyalarning bunday wirlk
paketlari egalari bo'lib, individual mulkdotlar, meliva kompaniyalari,
banklar, kesaba uyushmalari, yerlaming hokimliklari, munisipal idoralar
va shu kebilar chigishi mumkin, Ko'p hollarda bu yirik investorlar
kompaniyaning samarali facliyatidan qo‘shimcha manfaatdorlikka ega.
Shu bois, ular kompaniya aksiyalaridan voz kechishi giyin va ayrim
muammolar paydo bo‘lganda kompaniya ishlariga facl aralashadilar.

Netnis modelida bank kapitali alohida o‘rin tutadi. Uch yetakchi
bank —~ «Doychabanks, «Drezdnerbanky va «Kommersbanks kichik
akstyadorlar ishonch tizimi orgali deyarli butun germaniya igtisodiyotind

58




4 doirngiga kiritishga muvaffaq bo‘lgan. Ular amalda yirik
alynlar qarorlarini to'sib go‘yish imkoniga ega. Ayrim hisoblarga
oy, berishda banklarning to‘plangan kuchi (o°z aksiyalar paketi,

- aksiyadorlar ishonchnomalari, banklar bilan affilirlangan boshga

- (alyn va moliya institutlan aksiyalar paketi bilan birga} 199-yilda

coomjyaning 100 ta yirik Kompaniyalarining 24 tasida umumiy
it 10 b ovozining 82 foiznd tashkil etgan.

Ceermaniya kompaniyalarining joriy faolivati nazoratini kuzatuv
"4+ o blari olib  boradi. Ayni  paytda ular aksivador va
bo:tipruvchilaming manfaatleri mutanosibligini  ta’minlashi  zarur.
Muliyayviy tuzilmalar, banklar kuzatuv kengashida kamsonli bo‘lgani
Milau to'sir doirasi kuchlirogdir. Bunda ular kengash tarkibida nafaqat
nkaiyndor, balki kreditor sifatida ham ishtirok etishi mumkin,

unklarning kompaniyalar . boshqaruvidagi ishtiroki Germaniya
Igtlnliyotini boshgarish tarkibida ham o‘z ahamiyatini ko‘rsatadi. Bir-
hitlgn bog'liq kompaniyalar o‘rtasidagi qo‘shimcha alegalar banklar
sl ro‘y beradi. Natijada sanoatlari tarkib topadi. Nemis modeli
lwnfilorlari banklarning buwnday rolini ijobiy baholaydilar. Huqugiy
fhinldan bu bankiaming nomoliyaviy kompaniyalarning aksiyalarini
vhehlonmagan miqdorda egalik qilishi orgali mustahkamlangan,
Uermaniyada banklaming investifsiva va tijorat turlariga bo‘linishi
holluri uchramaydi, bu bir kompaniya tomonidan moliyaviy xizmatning
harcha turlarini ko‘rsafish imkonini beradi. Bu banklarga oddiy
skuiyadorlarga nisbatan o'z mijozlari to*g'risida yefarlicha ma’lumotga
ppn bo'lish imkonini beradi. Shunday qilib, banklar aksiyalar bilan
munmala qilish va ulardan foydalanish bo‘yicha bir qator ustunliklarga
egn bo‘ladi., Lekin an’analarga muavofig banklar jamiyat oldida
kompaniya samarali faolivati uchun nafagat molivaviy, balki ma’naviy
juvobgarlikni ham zimmasiga oladi. Shunday gilib,  muammoli
homipaniyalar bilan ishlash ular faolivatining asosiy ajralmas gismidir,
Banklar maxsus jamg“armalar tashkil giladi, qayta tarkiblashda ishtirok
etadi va moliyaviy xizmatiar ko‘rsatadi va sh.k.

Bankrotlik - manfaatlarning mutanosibligini ta’minlash bilan mos
kelmaydi va yirik aksiyador, ya’ni bank nemis jamiyatining ko‘z o*ngida
kompaniyani qiyin vaziyatdan olib chiqish uchun zofr berishi lozim
~ bo*ladi. Shuni aytish lozimki, likvidlikning pastligi banklar aksiyalardan
tez voz kechishini qivinlashtiradi. Demak, vyagona yo'l qayta
tarkiblashnt amalga oshirishdir,
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Nemis modeli - mamlakatning tarixiy . rivojlanishi mahsulidit.
Ushbu mamlakat o‘tgan asrping o‘rtalariga gadar feodal tarqoglikni
boshdan kechirgan va sanoati rivojlangan AQSh, Buyuk Britaniya,
Fransiya, Niderlapdiyva mamiakatlaridan deyarli yarim asr ortda qolgan
edi. Ichki imkoniyatlardan kelib chigib, mo‘haliangan magsadiarpa
erishish uchun sarmoya yigiish givin masala edi. Yevropada yetakehi
mavgega ega bo‘lishdek magsadni amalga oshirish kuchli daviat
investitsiyalari va xorij kapitaliga muhtojlikni keltirib chiqardi. Natijada
xori] kapitali ishtirokidagi banklar, sanoat kartellari va daviat o°ziga xos
uchburchak hosil gildi va investitsiya yo'nalishlari bo‘yicha qarorlarni
gatul gildi. Shunday qilib, Germaniva muvofiglashtiriigan sanoat
siyosati yuritilgan birinchi jahon daviatiaridan boldi. Mutaxassislarning
fikricha Germaniya «tashkil etilgan kapitalizm»ning yaqqol namunasidir
va uda daviatdan ham ko‘ra bank va virik kompaniyalarning o‘eni
yugori bo*idi.

Geosiyosiy nuqtayi nazardan bugun Germaniva Shargiy Yevropa

mamiakatiari  uchun urush davridan  keyin Gtarhiy Yevropa

mamlakatiari uchun AQSh o‘ynagan rolni ofynashi mumkin, Madaniy
nugtayl nazardan sobiq sotsialistik daviatlarga aynan Germaniva
yaginrogq, Nemis modeliga gurilgan {jtimoiy-igtisodiy g'cyalar yanada
joziba bap‘ishlaydi. Ayuigsa, daviat va banklarning biznesni
boshqarishdagt rotining yuqgeriligi bunga taallqlidir,

Bu modelni jahon tajribasida qo*Hanilishi xususiyatlari mazmunan
guyidagi belgilarda namoyon boladi.

V. Liberal igtisodivof modeliga asoslangantigs belgisi bo ‘vicha.

Bu belgiga ko'ra ikki bo’g'inli korporativ sivesat modeli liberal
igtisodiyot sharcitiga mangub bo‘lib, uning faoliyat mexanizmi
mamlakatning bozori va kompantyalari ochigligi, ularning yugori
darajada rivojianganligi, giobaliigi bilan beigtianadi.

2. Mamiokat aholisining cmglo-sakson traditsivalari va ma’naviy
boyliklariga asoslangantigi bo ‘yvicha.

Germaniya xalgining madaniyati, ¢’tigodi va mos ravishda
kompaniyalari, boshqgalardan farqli birmuncha xususiyatlarga ega bo‘lib,
ularga quyidagilami kiritish mumkin:

~ praktisizm, ierarxiklik, ¢‘ta mehnatkashlik, ijtimoly himoyaga,
risksizlitikka va jamg‘arimaga movillik;

— kompaniya rahbariyat? iomonidan personal manfaatlarini
mulkdorlamikidan yugori gofyilishiga yonalganligt.
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Savollar

I. Ikki bo'g‘inli modelning tashkiliy-funksional tuzilmasi ganday

Hdalaindi?
4. Insayderlik modeli ganday gususiyatlarga ega?

|, «Germanchar» modelning jahon amahyntlda qo Ilamhshl qanday
. bsigilurde namoyon bo‘ladi? o L

Topshiriglar L
|, Ikki pog‘onali mc-delm jahon amahyou asostda tawmﬂang
2. Terminlar lug‘atini tuzing. Lt e

1-

b4, Tarmoq modeli: tuzihnasi, xususiyatlari va jahon tajribasi

«Tarmog» modeliga asoslangan korporativ siyosat Yaponiya va
dmbiy Koreva kompanivalarida foydalanilib, bunda mos ravishda
wkeyresu» va «chebol» vujudga keladi (3.1 paragrafga qaralsin), Bu
nunlal yagona kollegial boshgaruv organi — asosan yoki butunlay ijro
#uvehi direktoriardan iborat bo‘ladigan direktorlar kengashini tashkil

stishni nazarda tutadi,
Aytilganiardan kelib chiggan holda, bu modelning tasbkiliy-

funkdional tuzilmasi 3.4.1- rasmda keltirilgan.

. |Aksivadorlaming e

o umunﬁ}r }rigci]ishi - 7 L oar g

- _-'EE_:‘ i l .-_:.;-> s _.:__;“.I_ g ‘, :

' ) Direktoriar B
e kengashi P

J.4.1-rasm. Ta.rmbq. modelining tashkiliy-ﬁlnksiﬂnalﬁiz:ilmasi (bunda :
anglo-sakson modelidan fargli direktorlar kengashida «keyresu» va
«cheboly tashkiliashtiriladi). R

Ushbu modelning faoliyat mexanizmi Xalgaro IHRT tamoyillari va
nwrmalariga (1.4 paragrafga garalsin) to‘lig asoslanganligi bilan ajralib
wimdi, Tarmog modeli guyidagi xususiyatlarga ega:
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Yapon modeli mohiyatiga ko‘ra na Amerikacha, na Germancha
modellarga o'xshaydi, Har kkala modelning gator tomonlacini o‘zida
mujassamlashtiradi:

— direktorlar kengashi tarkibids mustaqil direktorlar bo‘lmaydi, -
balki kengash a’zolari yuqori darajadagi boshqaruvning vakiflari yoki
sobiq boshqaruvchilari bo‘iadi;

~ aksiyadorlik kapitali sezilarli darajada bitta sanoat guruhining
a’zolariga qarashli har tomonlama  egalikdagi  kompaniya
aksiyadoriarining yugori wlushi bilan tavsiflanadigan ulgurji investoriar
mablag‘idan tashki{ topadi;

— o‘zaro shaxsly munosabatlar bilan tavsiflanadi ( xaraktetrlanads);

- modelga oilaviy bank kiradi va u orgali otlaga kirgan

{

kompaniyalar moliyalashtiriladi.
Urushdan keyingi vaqida Yaponiya bosib olinganidan so‘ng
amerikalik mutaxassislar demokratik jamiyat qurish chora-tadbirlarini

ko‘ra boshladilar. Amerika modelint tatbiq etish ham ular qatoridan

o'rin oldi. Avvalgi mithy xo'jalik yuritish tizimini yo'gotish va buqugi
jihatdan aksiyadorlar kompaniya asosini fashkil etuvchi modef gabt
gilindi. Birog milliy an'analar bilan chatishish ogibatida o'ziga %
" boshgaruv modeli - yapon kompaniyva modeli tashkil topdi,

Yaponivaning butun ishbifarmon hayoti imperator va davlatga

xizmat qilishga glovalari bilan singib ketgan. Daviatning biznesni |

qo‘llab-quvvatlash  tizimi wmshba  xizmatgs mukkasidan ketgan |

samuraylar loyihalarini ro*yobga chigarishni ustuvor bildi. Shu bois
birinchi yirik bank va sanoat kompanivalar daviatga tegishii edi.
Keyiochalik ular xususiviashtiriidi. Shunday gilib yaponiyada daviat
avvalo samarali faoliyat yurituvchi kornpaniyalami tuzadi va keyin uni
xususiy sektorga o'tkazadi va jamivat magsadlariga erishishni ko*zlaydi,
Bu AQSh va Germaniyadagi bolatning bununlay aksidir.

Yetakohi sektorlardagi wirik kompanivalar Yaponiyada daviat
tomonidan biznss gilish va fovda olishga vo‘l qo‘yib berilgan, birog
davlat va jamiyat oldida ajralmas majtwrivatlarga ega tashkilotlar
sifatida garaladi. Ular akstvadoriar va bankirlarning shaxsiy manfaatiari
uchun emas, balki ushbu kompaniyada ishlovchilar va uning

!
!

X¥izmattaridan foydalanuvchilar uchun faoliyat yuritadi, Shuni ham.

¢’ tiborga olish lozimki, konfusiylik an’analari «shaxsiy huqugrga salbiy
munosabat bildiradi, milliy manfaatiarga zid ravishda garaladi.

Shuning uchun aksiyadorlik kapitalini bozor ishtirokchiiard
o'rtasidagi munosabatlar mexanizmi, kompaniyani esa biznesning
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o jlly  shakli sifatida qabul qilinganidan keyin ham yapon
unlynsl o'ziga xosligini saglab qoldi. Ular vapon jamiyati
nidan  slohida tuzilma sifatida garalmagan va umummiliiy
ublargn xizmat giluvchi yirik jamoat tuzilmalarining bir gismi
1w ke'rilgan. «Keyresu» deb ataladigan ushbu tuzilmalarga banklar,
« luwditutlari, sanoat kompaniva guruhlari, savdo firmalari va sh.k.

. # o aleyresunlar 100 va undan ham ortig tashkilotlami birlashtiradi.

t . bir-hiri bilan aksiyalarining ma'lum qismlariga egalik gilish orgali

b lungent.  «Keyresupning boshida odatda mamlakatning  yirik -

Lo ddin biri turadi va ushbuni moliyalashtirishning asosiy manbai
e - ola foolivat yuritadi. Bumt 70 foiz aksiyalar institutsional
ivilhdorlirga qarashli ekanligini ham isbotlaydi.

Nhuning uchun Yaponiyada fond bozorining yuqori darajada

sHvujlanpanligiga garamasdan, uning likvidligi yugori emas, Mavjud
an'wna va qadriyatiar aksivalar giymatining o‘zgarishi voki ularning
winlhdori o' zgarishiga nisbatan ham muhimroq rol ofynaydi.
- Yaponiya kompaniyalarida hanuz ichki dunyo, tabaga va toifa
pupiosnbattarining  o'tni yugort. «Keyresu» rahbarlarining ofzaro
ahojaliring yaginlashuvi uchun ko‘plab kiublar vo*naltirilgan bo‘lib,
wimning, umumiy sivosati, gadriyatiar, ish yuzasidan fortishuvlar,
tayviniosh va boshga ishga o‘gitish masalalari hal etiladi.

«Keyresu» ning ichida sezilarli mablag® jamlash imkoniga ega. Bir-
bhini kreditlash keng targalgan. Biroq bu kreditlash kredit berilgan
kennpaniyaning butun ahvolidan boxabar bo‘lishni ta’minlovchi nazorat
mennttizmiga aylangan. Oz navbatida ushbu moliyaviy tizim «tizim
taalikil etuvchi» bank tomonidan nazoratga olingan.

Shunga o‘xshash gattiq nazorat tizimi ishlab chigarish sohasida
ham  avjud,  Asosiy  «keyresunlar muayyan alogadorlikdagi
imanologivalar atrofida qurilgan, Yetakchi kompaniyalar ayrim yig‘ma
mahxulotiarni ishlab chigarishni ichidagi korxonalarga yuklaydilar.
Ishinb chigarish munesabatiarining qattiq ierarxivasi vujudga keladi.
muddi shunday tamoyillar ascsida «keyresusning sotish kompaniyalarida
 ham Jerarxiva vujudga keladi. Yaponiyada ishlab chigatish sotuvga
niabalan yugori mavgega ega. Ishlab chiqarish fan va farovoniikni
Hvojlantirishga savdo esa shaxsiy boyishga xizmat giladi, deb qaraladi.
Y npun sanoatining aksariyat yetakchitari samuraylarning vakillaridir.

Yaponivaning urushdan keyingi tajribasi korporativ siyosatni

uhokllantirish fagat gonunchilikni jorly etish bilan erishilmasligini

ko'rsatdi. Hugugiy jihatdan bu yerda kompaniya ishtirokchilarini faqat
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aksiyadoriar bilan cheklovehi amerikacha meodel joriy etilgan. Lekin
vapon fadbirkorlari wushbu modelning shunday tarzda o'zlatign
moslashtirdilarki, natijada mutlago yangi model shakilandi.

Kompaniya yaponlar uchun xo‘jalik aloqalarining rasmiy tizimi
emas, balki 1)timoty hayotning bir bo*lagidir.

Koreyadagi korporativ sivosatning tarmoq modeli Yaponivanikiga
birmuncha o‘xshash jihatlari mavjud bolib, o fagat koreys millatining
mentalitetiga asoslangan «chebol» ni tashkillashishi bilan farglanadi.
Lekin «chcbol» ham «keyresunga birmuncha o*hshash.

Bu modelni jahon tajribasida go‘lianilishi xususivatlari mazmunan
quyidagi belgilarda namoyon bo‘ladi.

1. Liberal iqtisodivot modeliga asoslanganligi belgisi ba'yicha.

Bu belgiga ko'ra korporativ sivosatning tarmoyg modeli liberal
igtisodiyot sharoitige mansub bo'lib, uning faoliyat mexanizmi
mamiakatning bozori va kompaniyalari ochigligy, ularning wuqori
daraiada rivojlanganligi, globalligi bilan belgilanadi.

2. Mamlakat aholisining Yapon yoki Roreyva froditsivalari va
ma ‘naviy boyitkiariga asostamganligi bo 'vicha.

Ushbu traditsiyalar quyidagilarda namoyon bo‘ladi

-~ insonlarm ierarxik pog‘onalilikka infilishi, ofzidan yugori -

pog‘onada turgan shaxsga sodiglik (davlat tuzilmasi yoki biznesda,

kompaniyada va uning korporativ boshgaruvida);
| — bir kompaniyada o‘tiroqlik (butun hayot davomida vollanish
tizimi);

- vastylikka muhtojlik;

T S TR S,

— personal {(mehnat jamoasi) manfaatlarini mulkdorlarnikidas
yiegorl qoyish («korporatsiya-oilan, sezilarfi oshib boruvcht mehnat |

haqgi va ijtimoly to‘lovlar tamoyili asostda);

— yaqqol kollektivizm, jamiyatga o‘ta tobelik, o‘zini moddiy
cheklash {(«halol kambag'allik», ishga fideiylik etikasi), Yaponiyani
dunyodagi alohida missiyasini oshirish (Koreyada bunday emas);

— anglo-sakson traditsiyasidan farqly, aholining yugori darajadagi

jamg‘arma normast va investitsion ishtiroki (o‘zi  ishlaydigan

kompaniyada).

Yapon traditsiyalariga asoslangan korporativ siyosaini shakian va

mazmunan A{QSh kompaniyalaridagi korporaliv siyosatdan keyingi

o'ringa qo'yish mumkin, Ularning ikkslasi istomiy kﬂmpanlyaiardagl :

korporativ sivosatdan ustuq,



Savollar
I Tamnoq modelining tashkiliy-funksional tnzﬂmam qanday

S PR 1Y R
| nitnog modeli qanday xususiyatiarga ega?
Inrnoq modelining jehon amaliyotida qo° liamhshl qanday

b | giine s b timoyon bo‘ladi? T R
4 Keyresu va Chebol nima? e -:.':fé-. o .
) Topshiriglar |
T 1]
I, lurmoq modelini jahon amaliyoti asosxda tavsxﬂmg Cau
¢. ‘Termintar lug*atini tuzing, . S

3.5, Korporativ siyosatni yuritishda curh modglla]:n.i ‘
go‘Jiash tajribasi T

Matlakat doirasida to*g°ri tanfangan va samarali yo‘iga qo‘yilgan
 oanliv siyosat kompaniyalaming faoliyatiga 3.1-3.4 paragraflarda
-l modellarning tafovutlari va xususiyatlari ila vajudga keluvchi
v W'sirlami kamaytirishga qaratiladi. Shu munosabat bilan, turli
v alwda (AQSh, Germaniva, Yaponiyadan tashgari) 3.1-34
watlarda  keltitilgan modellardan va  (yoki} ulaming aralash
Capinanisiyasidan foydalaniladi.
shvesivada unitar kengashlar tizimi (ya’ni kuzatuv kengashi
Aokl tuzilma sifatida ajratilmagan) amal giladi. Lekin amerika
ounlelidan fargli ravishda bu yerda direktorlar kengashida kompaniva
innatchilarining «quyin bo*glini vakillarining ishiiroki gonuwn bilan
Iwjgilnb go'yilgan. Shu bilan bir vagtda kompaniya menejmentining
inhtiroki  kompaniya  prezidemtlari  (direkforlari)  ishtirokiga
tenglashtirilgan. Bunday bolat ko‘p jihatdan umumiy ijtimoiy-iqtisodiy
llrim - «shvesiya sotsializmirning ta’siridir, .
Gollandiyada ikkiyoqlama kengashlar keng targalgan. Birogq
Germaniyvadagidan fargli ravishda xizmatchilar kuzatuvy kengashi
intkibiga kiritilmaydi va u fagat mustaqil direktorlardan iborat.
ltaliyada direktorlar kengashi unitar bo‘lsada, ko'proq AQShdagi

vinng, balki Germaniyadagi bolatga o‘xshab ketadigan sanoat tuzilmasi -

v nksiyadorlik mulki tizimi doirasida amal qiladi. Hatto juda yirik
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kompanivalar ham ko‘pincha oifalarga tegishhi. Shu bois, yirik
aksiyaderiar aksatiyat hollarda kompaniya menejeriari hamdir. ‘

Rossivada rasmiy jihatdan ikkivoqlama kengastlar — direktorlar
kengashi va boshgaruv belgilangan. Birog direktorfar kengashi (kuzatuy
kengashi) a’zolari sifatida mustagil direktorlarmi ham (ular ko'pincha
ozchilikni tashkil etadi), oliy meneimentni ham ko'rish mumkin,

Rivojlanayotgan davlatlarda (Arab, Lotin Amerikasi, Afrika mamiakat-
larida) ham yugorida keltirilgan modellar kombinatsiyasini ko“rish mumkin.

Aksivadorfarning manfantlarini direktorlar kengashi tomonidan
ro‘yobga chiqarish imkoniyatlariga bo‘igan ishonch darajasi, ko‘p
jthatdan aksiyadorlar faydalanishi mumkin bo‘lgan kompaniya faoliyati
ustidan amalga oshirifadigan nazoratning muqgobil mexanizmlari
samaradorligi bilan bog'ligdir (avvalo moliya bozorida o'z aksiyalaring
erkin sotish mexanizmi orgali}.

Karporativ sivesat mexanizmlari daviaf, jamoat tashkiloflari, sud ]
organlari va ishbilarmon doiralar fomosnidan ishlab chigilgan muayyan
qoida, me'yor va standartiar asosida hamda ularning doirasida amal giladi.

Otish wqtisodiyotiga mansub mamlakatlarda (Markaziy va Shargiy
 Yeviopa, MDH mamlakatlarida) oxirgi yillardagi siyosiy va fqgtisodiy
- islohotlar mahallly kompaniyalaming dunyo xofjalik jarayoniga kuchli
fortlishiga olib keldi va ularda korporativ siyosat modeli masalasini-
dolzarbligini  oshirdi. Xususiylashtirish, ya'ni davlat korxonalarini
aksiyadorlik shakliga o*tkazish asosiy vazifani — korxona samaradortigini -
oshirish vazifasini hal etmadi. Aksiyadoriashtirish samarali boshgaruvdan |
manfaatdor bo‘lgan mulkdorlarni shakllantiradi, deb garaigan edi. Birog
bir mulkdor — daviatning o‘rniga ko‘plab mayda mulkdorlarning vujudga
kelishi boshqgarish mexanizmiga salbiy ta’sir ko*rsatdi. Ayni paytda muikni
tasarruf’ qilish va strategik mesalalami tezkor hal gilish sezilarli giyin-
tashdi. Sodir bo‘lgan vaziyatning sababi, mulkdorlarning maydalarini
vujudga kelishi barobarida ulaming manfaatiarini hisobga olgan hoida
boshqarish mexanizmlati, ya’ni korwporativ sivosat jorly efilmadi
Yakunlangan xususiylashiirish jamoa mulkdorining ustun holatiga olib
keldi. Bu esa avvalgi bosqichga xos bo‘imagan va yechimi xususiylash-
tiish va gonunchilikda o'z aksini topmagan vazifalerni dolzarbligini
kuchaytirdi, Ya’ ni:

¢  mulkdorlarning kompaniys ichidagi o‘zare munosabatiarini
tartibga solish;

$ jamoa mulkdori va mulkdor agenti — tashkiliy sifatida
korxona mengjmenti o°riasida aloga o' matish;
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¢  kompaniya chegaralarini aniqlash: kompaniyani kapital-
dynrish omillaridan fagat birining egasi sifatida baholashning
Ik totg'ri ekanligi; kompaniyadagi hukmronlikka boshga omiilar
@ ctilgan mehnat va texnologiya egalarining kurashuvi to‘ g rimi?-
thuredny . mamlakatlarda  korporativ - sivosatning o'z modeli

i b jsngan va uning asosiy jéhatlari quyidagilar:
| Worporativ - demokratiyaning  zaif rivojlanganligi va  yirik
CInlmlurning ustuvor o, Yirik kompanivalar aksiyvalarini mehnat
mleri, menejment va investorlar o‘rtasida mayda bo“leklarga
inlnsh  amalda butunlay muvaffagiyatsizlikka uchradi,. Mayda
- edorlar manfaailarini himoyalash va ulaming gabul qilinajak
~larpgn ta’siy etish imkoniyatlarini oshirish mexanizmlarini barpo
s wpanligi, mayda aksiyadorlaming oz aksiyalaridan tez orada voz
taly yuborishlariga zamin bo‘idi. Aksivalar chaygovehilar tomonidan
h olintb, biznes ustidan oz nazoratini o‘tnatishga intilayotgan
cesddorlarga sotib yuborildi. Aytish mumkinki, aksiyalarning yirik
L dorlar go’hida to*planishi o‘z yakuniga yetdi. Nazorat paketiga ega
gron akstiyalarnd ushlab turich fovda keltirmaydi, Chunki aksarivat
.onnlar  foydasiz ishlamogda va dividen to‘lash ham amalga
wehirilmaydi. Investitsiva uchun mablag’ yetishmasligi rivojlanishga
{abdiy to'siq bo'lmogda va aksiyalaming kurs qiymati ko'tarilmayapti.
“hi hois aksiyalar birja kotirovkalariga kiritilmagan va fond bozeorining
vivoglanishi devarli kuzatilmayapti. Yirik kompaniyalar oz akstyalarini
ninminkat ichida emas, balki AQSh va G'arbly Yevropa mamizkatiori

hirjulwrida jovlashtirishga harakat qtimoqda.

2.Bank kapitali va sanoatning birlashuvi va oligasxiyaning shakd- -
Inngenligi. Thorat bankleri uchun moliyaviy sektorga to‘g‘ridan-to’g'ri
investitsiyalarni  kiritish qonunr yo'li bilan ma’n etilmaganligi bois,
nynigsa, islohotlarning boshlang‘ich davrida garov evaziga kreditlash va.
gituy auksionlari orqali banklar asosiy sanoat korxonalarida nazoraini o'z -
io'lign olishga muvaffag bo'ldi. Moliva kapitalining sancat bilan
birlashuvi, oligarxiya tozilmalarini vujudga keltirdi. Natijada butun bir-
larmoglar alohida ta’sir doirasiga o*tdi. Ular ortasida mulkni bo‘lib olish
v siyosiy hokimiyatning yugori eshelonlariga o'z ta’siring o‘tkazish
uehun gizg'in kurash olib borilmogda. Bunday sharoitda banklar moliya-
viy infratuzilma funksiyalarini bagjara olmaydilar. Kapitalning oligar- -
siyalur dofrasidan erkin ogib o'tishi qgiyinlashadi. Tashqi ko‘rinishidan .
wahbular Yaponiyadagi «keyresunlarga o‘xshab ketadi. Lekin milliy
poyu, ishbilarmonlik ma’naviyaii, me’yor va qadriyatlarning mavjud
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emasligi ushbularni  Yaponiyada bo‘lgani kabi milliy magsadiarga
erishish emas, balki oligarxlarning bovish marbatga aylantiradi,

3.Daviatning yugori o‘rnining saglanib qolganligi, Devarli barchs
virik korxonalarida davlatga tepishii aksiyalar paketlari maviud,
Aksarivat hollarda daviatga tegishli aksiyalar to‘sib qo‘yuvchi
paketlardir, Ayrim o‘ta muhim yo'nalishiardagine daviat nazorat
paketlarini saglab qolgan. Lekin hozirgi kungacha daviat boshqaruv
funksiyalarini bajarishdan ko‘ra, uni ishonchli beshgaruvga berishni
afzal bilib keldi. Umuman boshgaruv samarasini oshirish va wni
rivojlantirishda ushbu yo'ining ta’siri sezilmayapii. Bu bir tomondan
mulkdor, ikkinchi tomondan igtisediy maydonda ofyin qoidalarini
belgilovchi — hakam bo‘lgan davlat uchun manfaatiar ziddiyati xaviind
keltirib chigaradi. Bunday ziddiyatlar odatda daviat kompaniyedan
ancha 1zog bo*lgan amerika modelida osenlik bilan echiladi.

4 Direktorlar  korpusi  o‘mining  mustabkamlanishi. Aksarivat
xususiylashtirilgan kompaniyalar direktorlari ichki axborot va amaldagi
boshgaruvdan foydalanib yangi tashkil etilayotgen aksiyadorlik
jamiyatida ham nazoratni qo‘lga olishga harakat giladilar. Amalda ular
tashqgi .aksiyadorlar nazoratini to'sib qo‘yish imkonini beradigan
" aksiyalar paketini qo‘lga kirttishga ham muvaffaq bo‘ldiler. Bunday
direktorfar mehnat jamoasiga koch)h ta'siridan foydalangan holda, tashgi
nazorat va boshgarny komandasining o‘zgartirilishiga vo'l go*ymaslik
payida bo‘iadilar,

5. Investisiva resurslarining vetishmasligi. Yirik banklaming
aksarivati v yoki bu dargjada oligarxiyalarming ta’sir doirasida yoki
uning tuzilmalariga kirgan bo‘lib, ular real loyihalarni investitsivalash
uchun erkin mablag‘iar manbai vazifasini o'tay olmaydi. Xalqaro
investitsivalar esa bozotni to'vintirish imkoniyatiga ega emas, Punyo
banklari faqat o'z filiallari orgali harakat gilishi mumkin va wlarning
imkoniyatlari juda cheklangan.

Yuqorida Kkeltirilgan holat O‘zbekiston kompaniyalari korporativ
sivosati modeli uchun ham xosdir.

O’ zbekistonds korporativ siyosat modeli ilgor jahon tajribasi va
mamlakatda xususiylashiirish negizida tuzilgan aksiyadoriik jamiyatiar-
ning boshlang‘ich faolivati tajribasi jihatlerini o‘zipa olgan holda
oyoqga turish bosgichini boshidan kechirmogda, Bunda korporativ
sivosatning «Germanchay modeli asos qilib tanlangan bo*lsada, unda,
O‘zhekistonning  fjtmoiy-igtisodiy  rivojlanishki  modelidan  (o‘tish
igtisediyot! modeliga mansub) kelib chigib, «anglo-saksonn va
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wn  modellariga hos ba’zi unsurlar goHanilgan. Natijada, -
wlaboneks korporativ siyosatning «aralash» modeli gabul gilingan. ¢
Aymln ' zhekistonda jorly qilingan korporativ sivosat modelining
- apellnvida mavjud boflgan modellar bilan ba’zi o°*hshashlik
4l (targlarni) solishtinna tahtil gilish muhim ahamiyafga ega

hi maviud holatni anglashga vordam beradi. Bunday solishtirma

qnyldapi jadvalda keltirilgan.

ek vt anglo- | O'zbek va Germancha | O‘zbek va yapon
aodellarining modeilarining modellarining
comhliklar o‘xshashliklari o‘xshashliklari
- wlorlik ¢ Alohida  e’tibor |4 Aksivadorlik

ann hoshqarish | gisga muddatli foyda | jamiyatini boshqarish

one ligeis
buiynlarning
it paketiga ega
g aksiyador-
adfantlarini himo-
(ya'ni kumul-
avor herish)
'plomonlama
~oling (ya’ni
-k va taftish
- dynlari)
| nektorlaming
v nlogalari  di-
-vadaf kengashiga
weodlarni saylashda
i nhamiyatga ega
Investisiva  fond-
d wwsosty  «tashgiy
~»vontorlar hisoblanadi

emas, balki korxona
ustidan wzoq ruddatli
nazoratga ajratiladi

¢ Banklar ikid xil
rol o‘ynaydi — kreditor
va akstyador
(aniversal banklar)

¢ Aksiyalarga egalik
qilish tarkibiga
o‘xshash. Aksiyalar-
ning asosiy egalari
O'zbekistonda  ham
Germanivada ham
1 yirik kompaniyalatdir

wuchburchagi»

¢ Alohida  e'tibor
{qisqa muddatli foyda
emas, balki korxona
ustidan vzoq muddatii
nazoratga ajratiladi

rot 0°ynaydi - kreditor
va aksiyador {.
| (universal banklar)

¢ DBanklar
boshchiligidagi
Keyresu  tarmoglari
(moliya-sanoat
tandemiart) ikkala
bozorda ham mavjud

¢  (Yzbekistondagi
it mulki go'mita-
alntog roli va amerika
! hoinpaniyalartda
Afavintning egaligi
yirqtipi
[ § (zbekistonda

+ O‘zbek  ajlarida
boshgarish
«uchburchagindan,
nemis Allarida ikki
yoglama boshqa-
ruvdan foydalanadi

¢ O'zbek Allati umu-

+ O'zbek Allarida
korxona Ishlovchilac
kuzatuv  kengashida
ko‘pchillikini  tashkil
etmasligt mumkin

+ Yaponida Korxona
vakillari ko*pchillik
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moliya-sanoat miy yig'ilish qarori| ¢ Xorijiy
tandemlarini  paydo | bilan kuzamv kengashi | mvestorlarning o*zbek
bo‘iganligi migqdorini o zgartirishi | Aflari aksiyalariga
+ O‘zbek  banklari | momkin, Germaniyada | egaligi o‘rtacha
universal, AQShda- | esa gonunan belgilab | (27,52%), utar
gilar bunday emas qo‘yilgan direktorlar kengashida)’
+ qonunchilikka ¢ Chet elliklar nemis | muayyan rot
muvofiq o‘zbek | aksiyadorlik o*ynaydilar; i
Allarida bosh direktor| kapitalining  19%ga | Yaponiyada  bunga
bir paymming o‘zida|egalik qiledi, O‘zbek | norasmiy to‘siq bor
kengashda botlishi | AJiatida x&rijlikiarﬁ

momkin emas. nazorat paketipa ega

_ boTishi mumkin.

¢ AQSh modeligal ¢ Ikkala modeldal{s Tarmoq modeliga
0‘xshash Qfzbek | barcha  orgaslaming | o'xshash O‘zbek
Allari kozatuv | vakolatlari  gonunan | Allar kuzatuv
kengashiga korporativ | ajratilgan kengashiga katta
kotib va ichki audit ™ {vakolatlar berilgan
Kiritilganligi  ularga t

katta vakolat beradi

Jadvaldagi tahlildan ko'rinib turibdiki, O‘zbekuiston sharojtida
aralash modelni qo‘{lash investoriar nchun ma’tum qulayliklarni berishi -
mumkin, fekin bunday model har doim ham twli mamlakatlardan kelgan
xorijiy investorlar tomonidan fo'iig idrok gilina nh:nasligi sababli milliy
kﬂrporatw siyosat va investision muhitga salbiy ta’sir ko'rsatishi mumkin.

Savollar

¢ 1. Shvetsiyada qanday modal go*llangan?.
2, Gollandtya va Itahyada qanday model qo*lantlgan? P
3. Rivojlanayctgan mamiakailarda qanday model go‘llanilgan? -
4, Markaziy va Sharqiv Yevropa va MDH mamlakatlarida qanday
maodel qo‘taniigan, ularning qanday jihatlarini bilasiz?
5. Korporativ siyosatning o‘zbekcha modelinl boshga modellar
bilan o*xshashliklari nimadan ibarar?

L. Jahon amaliyotida qollaniladigan modellarn ta.vsiﬂang

Topshiriglar

2. Terminlar lug‘ating tuzing,

!
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11’ bob. KORPORATIV SIYOSAT KO‘RSATKICHLARI ‘¥ ’;

4.1. Korporativ siyosat ko‘rsathkichtarining turlari va tavsifi o

¢ Hoballashuv sharoitianda industrial va rivetlanayotgan mamiakat-
bai hplinodiyotlarining rivojianish bosgichlari kompaniyslar rolini keskin
nahilalyl bilan belgilanadi. Bunda kompaniyalarning korporativ siyosatini
silntl mmuhim ahamiyatga egatigiligi bilan ajratib turadi.

llmuman olganda, kompaniyalarning korporativ siyosati sifati
slnkatni iqtisodiy, molivaviy, ijtimoiy va bozor indikatoriari hamda
Peveatitsion muhit ko‘rsatkichlari bilan hamohang bo‘lib, ularga ma’lum
hata)mln ham ta’sir ko‘rsatadi, ham bog*liq bo*ladi. |

Xususan olganda, korporativ siyosat sifati bir vagtning ozida
pvnpaniyvaning  moliyaviy, biznesi va bozordagi aksiyalari
Mii'tatkichlarini belgilaydi va ularning ta’sirt ostida o‘zgaradi.

Hozirda korporativ sivosat sifatini o'lchab baholashda turli
kn'isnikichlar qo‘llanilib, vlar korporativ siyosat reytingini baholashga
yi'nnltirilgan. Bunda korporativ siyoesst reytingi kompleks (integral)
ho'ritkich (parametr, mezon, kriteriy) bo‘lib, o'z ichiga kompaniyada
hanponiiv siyosat yuritilishining turlt girralari (komponentalari) sifatini
Ifinlinlovehi ko‘rsatkichlar  majmuasidan  shakllanadi. Bu
homponentalarga  quyidagilar  kiradi: mulk tuzilmasi, molivaviy
mnnthotdor shaxslar bilan munosabatlar, moliyaviy shaffoflik va
inlormatstyant ochib berilishi.

Bitinchi komponent ofz ichiga quyidagl kategorivadagi
ho'vuntkichlarni  oladi:  mulk  tuzilmasining  shaffofligi, mulkni
hoseniratsivalanganligi va bunda muikdoriar ta’sir.

Ikkinchi komponent ofz ichiga quvidagi kategorivadagi
ko psntkichlamni oladi: umurniy vig'ilishlar o'tkazilishinl nnuntazamligi,
ulardn  qatnashishning osonligl, ular to'grisidagi  informatsivani
muvjudligi; urnumiy yig‘ilishiar ishi prosedurasi va vlarda ovoz berish
tartibi; mulkka egalik hugqugi.

Uchinchi komponent o‘z ichiga quyidagi kategoriyadagi
ko'rsntkichiarni oladi: chop etiladigan informatsiva mazmuni va sifati;
chop etiladigan informatsivaning o'z vaqgtidaliligi va uni olish
mumkiniiligi; kompaniya auditorining xolisligi va reputatsiyasi.
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To‘rtinchi komponent o'z ichiga guyidagi kategoriyadagl
ko‘rsatkichlarni oladi: direktorlar kengashi tuzilmasi va tarkibi;
ketigashning roli va faolivati samaradorligi; tashqgi direktorlarning roli va
mustagitliligi (bog‘liq emasligi); direktortar va yugori rahbarlarga hag
to'lash siyosati, vlaming faoliyati va bir-birining o‘rnini bosa ofishi
sifatini baholash.

Korporativ siyosat reytingint mikrodarajada {ya’'ni kompaniya
miqgyosida) va makrodarajada (ya'ni mamlakat migyosidagi kompaniya
uchun tashqgi bo‘lgan omillarni kompaniva korporativ sivosatiga ta’siri)
baholab belgilash mumkin.

Mikrodarajada reytingni baholashda quyidagilar inobaiga olinadi: |
boshqaruv organlarining o‘zaro bog'liglikdagi faoliyati samaradorliligi,
direktorlar {(kuzatuv) kengashi samaradorligi, kompaniya aksivadorlari
va undagi manfaatdor shaxslarning samaradotligi.

Makrodarajada korporativ siyosat nugtayi nazaridan reytingni |
baholashda quyidagilar hisobga olinadi: mamlakatda huquqiy, me’yoriy
va informatsion infratuzilmalar samaradorligi. Bunda diqgat
quyidagilarga garatifadi; huqugiy infratuzilma (korporativ sivosatga oid
.. gonunlar tizimi va ularning sifat(), tartiblashtirish (muvofiglashtirish va
cnazorat qilish mexanizmlart va iostitetlari  sifati), informatsion
infratuzilina {buxgalterlik standartlari, audit, hisobotlar tizimi, axborot
tizimi) sifati, bozor infratuzilmasi (institutsional va funksiogal
tuzilmalari} sifati. “

Umuman  olganda, korporativ  siyosat reytingt (KSR)
kompaniyaning beshqarish jarayonini  iavestorlar va molivaviy
manfaatdor shaxslar manfaatlariga qanchalik mos kelishini baholaydi.
Bunda KSR xalgaro igtisodiy hamkoriik va rivojlanish tashkiloti (IHRT)
tamoyillari va standartlari asosida 130 ta namunaviy savoliarga
olinadigan javoblar yordamida 10 ballik shkala bo‘yicha baholanadi.
Bunda XSR 10 balni tashkil etsa, v eng yuqori baholangan hiscblanadi.

Ko‘p jibatdan KSR darajasi mamlakat bozoriga va unda faoliyat
vuritadigan kompaniyalarga nisbatan ishonchni va ularning nskhhk
darajasini belgilaydi.

KSR yordamida kompaniyalarni boshgarilishi sifatini migdoriy
baholash, undagi ijobiy va salbiy hodisalami prognoz gilish, bulaming
natijalari asosida - paydo bo'lisht mumkin bo‘lgan xavilar va
disproporsiyalar manbalarini (sabablarini} amiglash va o'z vaqiida
ularning kompaniyalarga, igtisodiyotga va bozorga salbly ta’sirini oldini
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sk yiths nomu'qul darajasini olkdindan pasaytirish bo’yicha chora-
awviimn) bshinh chigish mumkin,

Savoliar L
;'.;;',.'?.',E}':?‘J 3,
§ Worporativ siyosat sifati nima va uni nimalar befgilaydi? - heo
4. Kurporativ sivosat reytingi qanday Ko'rsatkich va unga qanda,y_
enpsppminieinlar kiradi? o

1 Kurpurativ siyosat reytingi qanday darajalarda baholanadi? - 3%

. Pl e -
PSS T N PR

Topshiriglar * T
. Korporativ siyosat sifatini. bahnlashmng mazmuﬂm yoritlh
luulnl, R LG TP

4. Torminlar fug’ atrmtuzmg . e T 'i':';-'« T e

4.2. Korporativ szynsat sifatini reytmg balmlash Fs
metodologivasi va imstifutlari - >
korporatlv  siyosat sifatini  baholash metodologivasi deganda
ket runiiv siyosat reytingini (KSR) belgilash bilan bog‘liq tizimli tadgig
1 o'lchash, tahlil gilish, baholash va optimallashtirish konsepsiyasi
oitlsshovlari, ularni orpanish va samarali qo‘llash bo‘vicha
hsion bo‘lgan ilmiy-amaliy bilimlar, wsullar, uslublar, yo‘sinlar

- aupsi tushuniladi.

KSR kompleks (integral) korsatkich bo‘lganligi sababli (4.1

~ontpa qaralsin), uni baholashda turli usul va yondashuvlar qetllash

-kin. Masalan, ekspert usuli, matematik usul, vlarga asoslangan

v usml mavjud. Bularda «pastdan yugoriga» va «yugoridan
- n», makrodarajada va mikrodargjada kabi vyondashuvlar
|- l-.l!'li“fihi murmnkin,

Korporativ  siyosat sifati samaradorlikni baholash kriteriylari
{he-santlard) yordamida aniqlash mumkin, Masalan, KSR ko‘rsatkichlari
va ulwning ofrtacha vaznlashtirilgan koeffisiventlari ko‘paytmasi
mwnmiasi  ko‘rinishidagl  mezon  yordamida  baholash, etalon
hw'santkichga nisbatan  baholash mezoni, ko‘rsatkichlar vektord
his'rinishidagi mezor yordamida baholash, maxsus indekslar (arifmetik
va poometrik shakldagi) yordamida baholash.
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Ta’kidlash joizki, hozirda KSR darajasini belgilash ko'proq eksper
baholash usuliga asoslangan bo‘lib, unda korporativ siyosat ko‘rsatkich
larining miqdoriy qiymati ekspertlar guruhlart tomonidan aniglanadi,
Chunki bu ko‘rsatkichlar miqdoriy emas, balki ko‘prog sifatiy
Xdrakterga ega. Shu tufayli ulamni baholashda ekspertiar tomonid
beriladigan sifat ballariga asoslangan usul keng tarqalgan. Bu usul
KSR darajasini  belgilashda deyarli barcha reyiing  agentlikl
toydalanadi. Ulaming ichida eng nufuzlilaridan Stendard & Poor’s
(S&P) va Moody's Agentliklari bo®lib, ulaming tomonidan muntazam
ravishda 130 standartlashgan savollarga javoblar asosida belgilanadigan
korporativ boshqgaruy {ya’ni korporativ siyosat) reytingi baholari moliva
bozorlarining barcha qatnashchilari tomonidan tan olinib va investitsion
faoliyatida keng qo*Hanilib kelinmogda. |

Korporativ  boshgaruv reytingini (KBR) aniglash bo‘yzcha
xizmatlar ikkita tarkibiy gismdan tashkil topgan. Ular: |

A. Kompaniyva reytingi: boshqaruv organlati, direktorlar,
kengashi, kompaniya aksiyadorlari va boshga bundan manfaatdor!
shaxslaming o‘zaro munosabatlarining samaradorligi. Ushbu tarkibiy
gism doirasida, avvalambor, alohida kompaniyaning ichki boshq&ruv
strukturasi va jarayonlari baholanadi.

B. Mamlakatdagi vazivai tahlili; mamlakaf huqugiy, me’ yori:,r va
informatsion infrastrukturasining samaradorligi. Ushbu tarkibly gism
doirasida qanday qilib makroigtisodiy darjadagi tashgi  kuchiar
kompantya korperativ boshgaruviga fa’sir ko‘rsatishi mumkinligiga
baho beriladi.

Bunday mikre va makro darajadagi tarkibiy gismlar korporativ
boshgaruv amaliyoti uchun muhim ahamiyvatga ega.  Korporafiv
boshgaruv amaliyotini alohida kompaniyalar uchun obyektiv tagqosiy
tahlili jarayonini boshqarish va vengillashtirish amalivotini o‘rganish
uchun qo'shimcha baholash omillarni aniglanishi mumkin, Milliy
vaziyat tahlilini baholash  tarkibiy gism sifatida kiritilishi alohida
kompaniyalar tomonidan o‘zlashtiviladigan va oxir-ogibatda xalgaro
darajaga nisbatan muvoiiq keladigan baholami ke‘rib chigishga imkon
beradi, bu esa turli xil davlatlardagi boshgaruv amaliyotiga ta’sir
ko‘rsatuvchi vaziyaini faggostashni vengiliashtiradi..
| KBR tahlilning shaffof mezonlarga va standarﬂashtmlgan
texnalogiyatarga asoslangan mustagil xulosasint 0°zida aks ettiradi. Bu
audit ham, kredit reytingi ham, moliyaviy masiahat berish ham va biror-
bir anig faolivaini amalga oshirish bo‘yicha tavsifnoma bham emas.
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ylluglarini ofzlashtirishga ixtisoslashtiriigan agentlik bo‘limi

- hun kirish mumkin bo‘lmagan ma’lumotlarga epa bo‘lishi
vit aksincha,

atpeentiv boshgaruv reytiogi» yoki «korporativ boshgaruvni

i atnmalarini  ishlatishdan maqsad korporativ boshqaruy
va kredit revtingt natijalarining chepgaralanganligidan iborat,
- ko'ra, kredii reytingi shexs o‘zining garz majburiyatlarini
shartluriga mos holda bajarayotgantigi ko‘rsatuvchi meliyaviy

--.utlar nisbatan natijasim o‘zida aks ettiradi. KBR va unga mos
“b kempaniyaning torll jihatlarini baholash majmuini o°zida aks
sil | Ining magsadi meliyaviy yoki tijorat facliyatining nisbatan
. ho'rsatgichlariga fikelar bildirishga qaragandan ko'ra, ko‘prog
i ' fmngan o*tmishda pisbatan o'rniga ega bo‘igan boshqaruvning

stanlnrtlaring taggosiy tahlilidan iborat.

Nhi  ofrinda, korporativ  boshgqaruv  kompaniya  lredit
lynllariga va vning aktiviarini investorlar uchun jozibadorligiga
+ hn*rsdishi mumkin ekanligining bunday boshgaruv reyiingi o‘z-
+han hompaniyaning nishatan kredit sifatiga yoki uning aksivalari
in rulosa bo‘la olmaydi.

Mamlukatdagi vaziyat tahlili u yoki bu ‘davlatda tashqi sharoitlar
- 'ufl st sifatida) soglom korporativ voki mikro darajagi boshqaruv
Jivitign ganchalik darajada imkon yaratayotgani yoki garshilik
Aty ganini aniglab beradi.

Mnday tahlil doirasida asosiy e’tibor mamilakat (milliy)
aoshlogt  sharoitga (fonga) qaratiladi. Agar tashqi sharoitlar
imaining  mazhallly va hududiy organlari fomonidan olib
Jayotgan sivosat va ular tomonidan amalga oshiriladigan faoliyat
I igtisodiy infratuzitma ta’siri ostida bo‘isa, uada tahlilning diggat
“basi bunday omillar fa’siting hisobga olishga garatiladi.

Tashgi vaziyat (fon) alohida kompaniyalarning yaxshi yoki yomon
I+ hoshgaruvi sabablarini 2niglashda katta ahamiyaiga ega bo'lishi

owmhin, Bundan tashqari, u  qo‘yidagitarmi aniglashda mubum
shrunlyatpa ega:

moliyaviy manfaatdor shaxslarga beriladigan huquglar va ularpi

hiupaniyaning molivaviy manfaatdor shaxslari bilan munosabatiacni

wnlyjinshda;

Imspxperai himoyalanishida qanchalik samaradorligini aniglashda,

qaralayotgan daviatning tegishli infratuziimasi Bunday

i
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Bularning birinchisi maviwd gonunchilik va me’yorty amaliyot
tomenidan manfaatdor shaxslarning ganday huguglari aniglanganligini
bilishga yo‘naltirilgan. Ikkinchisi esa bunday huquglarning amaliy
ahamiyatiga tegishli.

Tegishli gonunlar va mme'yoriy hujjatlarni bahelashga go’shimcha
sifatida tahtl farayoni investorlar bilan, kompaniyalar direktorlari bilan,
hugugshunoslar bilan, hisobchilar bilan, me’yoriy tashkilotlar vakillart
bilan, ford biralari mas’vliyatli xodimlari bilan, iqiisodchilar bilan va |
tegishli professional tashkilotlar bitan bo‘ladigan maslahatlamni o'z |
ichiga oladi. |

Bunday tablil asosan qo‘yidagi to‘rtta sohaga e t1berm1 qaratgan

+  Hugugiy infrafuziima, |

¢ Muvofiglashtitish (tartiblashtirish); -0 - =2 el

* Informatsion infratuziima: SR T T

e Bozor infratuzilmasi. |

Mamiakatdagi ichki vazivat tahlifi sanab o‘tilgan har bir sohani
{omil sifatida) baholashni (4-ilovaga qaralsin) o°z ichiga oladi.

KSR (KBR) darajasini yuqorida aytilganlarga asoslangan ravishda

belgilash va tahiil gitish metodikasi ham 4-ilovada keltiriigan.
’ Hozirda bu metodika jahon amaliyotida keng go‘llanilib kelmogda,
- Lekin vni O zbekistor: sharoitida qo‘llashda birmuncha giyinchiliklarga
duch kelish mumnkin. Bunga sabab, miltéy igtisodiyotning o‘tish davrint
o'z boshidan kechirayoiganligl ila korporativ siyosatda aralash modelni
qo*Hanganligi va uni uzivksiz takomillashib borishi.

Savoilar

1. Korporativ siyosat sifatini baholash metodologivasi deganda
nima tushunifadi?

2. Korporativ siyosat sifatini baholashda qanday wsul wva
yondashuvlar goitaniladi?

3. Korporativ siyosat reytingini baholash institutlari kimlar va
aming xizmatlari nechta tarkibiy gismlardan iborat?

4, Korporatiy sivosal nuqiayi nazaridan mamlakatdagi ichki vazivat
qanday baholanadi?

5. Korporativ siyosat reyrmg:m bahoiash metodikast nimadan
lborat?

. ,_..:r_..:‘- B Y



Topshirigiayx

Konuwatly  siyosat  sifatini  baholash metodxkamm mnally

s -#Iiﬂ ?“f“ih bﬂl‘!l’lg N R ' C""- ;;;_::;.,-‘,.’:,: r;_!,t-f T

lorminlar lug'ating tuzing. - *.*E;s r;:‘:i Joettie cdmedids i DIy

‘l‘:;,_r . ,u._-é: D r J.. DRI

# + korporaiiv siyesat reyiingining kompaniyalar rivoiidagi va
igtisodiyotdagi reli

onpuniyalar korporativ boshgaruvi siyosatlari reytinglarining

n lylisodiyotning real sektori rivojlanishidagi ahamiyati va roliga

b nrtishi ochig investitsion muhit talablarining jadal ortib borishi,
wanlorlar va boshqaruvchi menejerlar uchun raqobatli kurashni
=hil, wlarning huguglarini Rimoyalash va qonuniy manfaatiatini
‘il sumaradorligini  oshirish muammolarining hanuzgacha
Dl bilan belgilanadi,

aanan olganda, kompaniyalarning korporativ siyosati sifating

W revting ko‘rsatkichlarl investitsion muhit talablari deirasida

- wining iqtisodiy, moliyaviy, {jtimoiy va bozor indikatoriari bilan

oy, bo'lib, ularga ma’lum darajada ham ta’sir korsatadi, ham

te o' [adi.

anusan  olganda, korporativ siyosat reytingi, 4.2 paragrafda

ahpunidek, bir vagining o‘zida kompaniyaning biznesi va

. entini, moliyaviy va bozordagi ragobatbordoshlilik, risklilik va

W Jusslmasi, informatsion shaffoflilik va boshga sifat qirralarini

~inbnvehi ko‘rsatkichlar tizimi bilan kompleks ravishda aks eftiriladi
¥a ulnming ta’siri ostida o zgaradi.

INunda korporativ siyosat reytingi kompleks (integral) migdoriy
bovrenthich (parametr, mezon, kriteriy) sifatida namovon bo‘lib (4.2
. owpenfen qaralsin)  investitsion muhit bilan hamohang ravishda

srineli,

Hunda kompaniyaning korporativ siyosati reviingi derajasi past
b ladi, ngarda:

- korporativ. manfaatlar konflikti darajasi korporativ huqug va
madaniyat me yorlan darajasiga (agar uviarni adolatli deb olinsa) zid
o' Ini;

- korporativ huquq va madaniyat me’verlari korporativ manfaat
warajasini ta’minlab bermasa.
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Korporativ siyosat reytingini omil sifatida qgaralsa, uning roli
milliy igtisodiyot va bozor, umuman undagi investitsion mubhit rivoj|
ta'sir etishi bilan aniqlash mumiin, Bunda korporativ siyosat (ieytir
ko‘rsatkichining anig migdorlarida) uvlar wchun gqanday holatlan
vujudea keltirishi mumkin degan savolga javob fopish bilan bog'lig (1.|
1.5, 4.2 paragraflarga qaralsin). Lekin, bunda iqtisodivot, bozor ¥
undagi investitsion muhitning kompanivalar korporativ suy&snl
reytingiga bevosita ta’sivini yoddan chigarish aslo mumkin emas.

Korporativ siyosat reytingining adolatli va haqqonjy bahot
kompaniyatar uchun kapiiailar bozorining barcha imkoniyatlaridan to‘lj
foydalanish va vzog muddatli investitsiyalarni jalb gilish, ularni samatal
. boshqarilishiga hamda ularning aksiyalarini real bazisi bilan ekvivalen
- darajada ushlab turishga sharoit va imkoniyatlar beradi. Bu esa milli

igtisodiyotni bargaror o°sishini ta’minlashda mulim ahamiyatga ega,
Umuman ofganda, korporativ siyosat reytingl kompaniyala
faoliyati doirasidagi munosabatlar mubiti sifatining real darajasin
ko‘rsatib, kompaniyalarning millly igtisodiyot uchun ahamiyatlilig
borordagi ragobatbardoshliligi, investitsion jalbdorliligi, biznes
muvaffaqgivatliligi va investorlar ychun riskliligi qay darajada ekanligin
anglashga va samarali investitsion qarotlar gabul gilishga xizmat giladi,

| Savollar

1. Korporativ siyosat reytingining kompanivalar va iqtisadiyc
rivojidagi rolini oshishi nimalar bilan belgilanadi?

2. Korporativ siyosat revtingini omil s:fauda qarajsa, vmng 1ol

qanday amqlanadﬂ i el

PR YT B
i TR

| ; | h_t . Tnpghiriqlar : ﬁ;l
. i. Korpnratn siyosatning  iqfisodiyot wva  kompaniyala
’ﬂvﬁ!amshldagi rolini ama.hy misoliar asosida tushuntiring. |

2. Terminlar lug‘atini uzing, )

) A : T ' Ak . i i L e
P, L L B LR R beo oo i . R ¥
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¥ buh. O°ZBEKISTONDA AKSIVADORLIK
1 4 AHY ATLARINING KORPORATIV SIVOSATI MEXANIZMI

2 1 Abalymdorlik jamiyatiarida go*llaniiadigan korporativ siyosat
moedeli va uning xususiyatlari

Obmitnshuy  sharoitlarida  o‘tish iqtisodiyotini  boshidan

uen mamliakatiar iqtisedivotiarining rivojlanish bosgichlari
tlar rotini keskin oshirish muammolari bilan belgilanadi (1.1
¢ garalsin). Bunda kompaniyalaming korporativ  siyosati

Jnkllantirish masalalari muhim ahamivatea egaligiligi bilan

camli (3.1~ 3.4 paragraflarga qgaralsin}. Bunday holat
-y kompanivalarining korporativ sivosati modeli uchun ham
paragratga qaralsin).
vhistonda korporativ siyosat modeli ilg‘or jahon tajribasi va
-ty xususivlashtirish negizida tuzilgan akstyadorlik jamiyat-

~whlang'ich faolivati tajribasi jihatlarini o‘ziga olgan hoida -
arish bosgichini beshidan kechirmogda. Bunda korporativ

v «Ciermancha» modeli asos qgilib fanlangan bo‘lsada (3.3 -

. Qaralsin), unda, Ofzbekistonning ijtimoiy-iqiisodiy
ahi modelidan (o'fish igtisodiyoti modeliga mansub) kelib

wiplo-sakson» (3.2 paragrafga qaralsin} va «tarmog» (3.4 chi

-afgn  qaralsin} modellariga xos ba’zi unsurlar qo‘llanilgan.

ln, (Yzbekistonda korporativ siyosatning aralash modeli qabul

L1 '

| lalav fondi jamiyatning aksiyadorlarga nisbatan majburivatlarini
«#ylovchi muayyan miqdordagi aksiyalarga tagsimlangan xo‘jalik
-wihive il subyelkt aksivadoriik jamivaii deb hisoblanad,

Akuiyadorlar jamiyaftning majburiyatlari yuzasidan javobgar

' liavililnr va uning faoliyati bilan boglig ziyonlarnt o'zlariga tegishli -

abslyvalar (tymati doirasida to‘laydilar.
Ahsiyalar hagining hammasini to‘lamagan aksiyadorlar jamiyat

n

wmiiniyatlari  yuzasidan o‘Zlariga tegishli aksiyalar givmatining

W lwnpan gismi doirasida solidar javobgar bo‘ladilar. Jamiyat o'z
sk elyadorlarining majburivatlan yuzasidan javobgar bo‘Imaydi.
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Agar jamiyataing - bankrotligi jamiyat uchun  majburiy
ko‘rsatmalarni  berish huquqiga ega bo‘lgan aksivador sifatidagi
shaxsmung g'ayriqonuniy xatti-harakatiari tufayl vujndga keltirilgan
bo'lsa, mazkur aksivador zimmasige jamivatning mob-mulki yetarli
ba‘Imagan taqdirda uning majburiyatiari bo‘yicha subsidiar javobgarlik
yuklatilishi mumkin.

Aksiyadolik jamiyatining vstavida tegishii hugug nazarda tutilgan
taqdirdaging, aksiyador majburiy ko‘rsatma berish huquqiga ega bo‘ladi.

Jamiyat uchun majburiy ko‘rsattmalar berish huquaiga ega bo‘igan
akstyador jamiyatning muayyan harakaini amalga oshirishi ogibatida
nochor (banksot) bo‘lib golishini oldindan bilib, o'z hugugidan uning
ana shunday harakaini amalga oshirishini ko‘zlab foydalangan holdagina
jamiyatning nochorligi (bankrotligi) aksivadorning harakatlari tufayl
vujudga keltiritgan deb hisoblanadi. |

Davlat va uning organlari jamiyal o‘z zimmasiga olgan
majburiyatlar yuzasidan javobgar bo‘lmaydilar, xuddi shuningdek,
jamiyat ham davlat va uning organlasi olgan majburiyatlar yuzasidan
javobgar bo'imaydi.

. Aksiyadortik jamiyati ochig yoki yopiq bo‘lishi nmmkin. Ochig

aksiyadorlik jamiyatining muassislari tarkibiga kiruvchilarning eng kam
va eng ko'p sori cheklanmaydi (bunda muassis sifatida kamida bir
jismonty shaxs bo‘lishi mumkin), yopiq aksivadorlik jamiyatining
muassisiari esa kamida uch shaxsdan va eng ko*pi bilan ellik shaxsdan
iborat qilib belgilanadi. Jamiyatning har bir muassisi uning aksiyadori
bo‘lishi Jozim.

Aksiyadoriari o'zlaripa tegishli aksiyalarini o‘zga aksivadorlaming
roziligisiz boshga shaxslarga berishi mumkin bo‘lgan aksiyadorlik
jamiyati ochiq aksivadorlik jamiyati deb hisoblanadi.

Ochig akstyadorlik jamivati o'zl chigarayotgan aksiyalarga ochig
obuna o‘tkazishga va qonun hujjatlarining talablarini hisobga olgan
holda ularni erkin sotishga haglidir.

Ochiq aksiyadorlik jamiyati o‘zi chiqarayotgan aksiyalarga yopiq
obuna o*tkazishga hagli, jamivat ustavida va qonun hujjatlarida yopiq
obunani o“tkazish imkontyati cheklab go'yilgan hollar bundan mustasno, -

Aksiyalari fagat o‘z muassislari yoki oldindan belgilangan
doiradagi shaxsiar orasida tagsimfanadigan aksiyvadoriik jamiyati yopiq
aksiyadorlik jamiyati deb hisoblanadi.

Bunday jamiyat o°zi chigarayofgan aksiyalarga ochiq obuna
o‘tkazishiga yoxud ulami cheklanmagan doiradagi shaxslarga sotib olish
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soshjacha tarzda taklif etishga bhagli emas. Yopiq aksiyadorlik
:i nksiyaderiarining soni ellik nafardan ziyod bo‘lishi mwmkin

belpilangan  chegaradan  ortib  ketgan tagdirda u  yopiq
ik jamivatiari uchun migdori aksiyadorlarning chegaralangan
.1 wtib ketgan shaxslar aksiyadorlar reestrida ro’yxatga olingan

.o e'tiboran olti oy ichida ochiq aksivadoriik jamiyatiga
ulirilishi, ushbu muddat tugagach, sud tartibida tugatilishi lozim.

Yuopiq eksivadorlik jamivati aksiyadorlari ushbu jamiyatning
inp  nksiyadorlari sotayotgan aksiyalarni o‘zga shaxsga taklif
L g narxda sotib olishda imiiyozli huqugga ega bo‘ladilar. Agar
iymdorlar  aksivalami sotib olishda o'z imtiyozii huquqglaridan
dulnnmasalar, jamiyat aksiyadoriar tomonidan setiladigan aksiyalarni
~hoolish wehun imtiyozli huquqqa ega bo‘lishi uning ustavida ko‘zda
Hinhii mumkin.

Aksiyadorlar sotayotgan akmyala:m sotib olishda imtiyozli
smplan  foydalanish tartibi, wuddati jamiyat ustavida belgilab
vibmdi. [mtiyozli hugugdan foydalanish muddati aksiyalar savdoga
+Hgan paytdan boshlab 30 kundan kam va 60 kundan ko‘p bo'lishi
srhify cmas.,

(¥ zbekistonda joriy qilingan korporativ siyosat modelining hola-

-« hmmdla uni jahon tfajribasida mavjud bo'lgan modeliar bilan ba’zi
shushlik jihatlarini {va farqlarni) solishtirma tahlili (3.5 paragrafga
-+ ubsin) shumi ko‘rsatadiki, unda investorlar uchun ragobatli kurash va
conlng risklarini pasaytirish, huquqglarini himoyalash va gonuniy
auartbiyilarini ta’minlanishini masalalari ko‘pgina o'tish iqtisodiyotini
baiddun kechirayotgan daviatlardagi singari oz yechimini to‘ligligicha
wpinty kelmogda. Bunda korporativ siyesatni bosh magsadiga erighish,
vaeiln va funksiyalarini bajarish bilan bog‘liq masalalar oz yechimini
jopishi  murakkab bo‘lib, birmuncha to‘siglarga duch kelmogda.
Nailjinda, investorlar uchun o‘z haquglarini himoyalash va manfaatiarini
in'imlash muammelarini hal qilish ke*pincha gimmatga tushmogda. Bu
g mamlakatdagi investitsion muhit rivojiga salbiy ta’sir ko‘rsatmay
goleinyapti.

Umuman olganda, Ofzbekistonda barcha o‘tish iqtisodiyotiga
mmistb mamlakatiardagi singari korporativ siyosat riveji quyidagi
munmimoli xususiyatlar bilan belgilanadi:

. Minoritar aksiyadorfar ulushlari kamayishi hisobiga yirik
ahniyodorlar payde bo‘lishi, natijada investitsiyalar sifatidagi moliyaviy
renirslar jalb qilinishi susayishi kuzatilmogda. Chunki yirik investorlar
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korporativ manfaatlari ila kompaniyalarda ustuvor mavgeni egalla
tashqgi portfel investitsivalar oqimiga to‘sqindik giladilar, bu esa v
emissiyalarga {(aynigsa JPO mexanizimini jorly gilinishiga) yo
bermaydi, listing darafasidan uzoglashtiradi, gimmathi gog‘ozlarnin
ochig birdamchi va davomiy uzluksiz ikkilamchi bozori rivojiga salbi
ta’sir ko‘rsatadi. Bunda aytish joizki, ko'pehilik ichki sirategi
investorlar aksiyalarini yictk paketlari doirasida kompaniyalaripa
muddatli  go‘shimcha  invesiitsivalarni  yo'naltirishni  ko'pda
hohlamaydilar, balki iloji boricha kompanivaning ichki rezervlar
hisobiga o*zlarining sarflagan kapitallari gaytimiga qizigadilar, bu esa’
kompantyaning  kapitalizatsiya  darajasini keskin  pasaytirib,
modernizatsivalashtirish  va  investifsivalarga mubtojliginl  keskin
oshiradi. Tashqgi yirik strategik investorlar esa o°zlariga iobe boflgan
kompaniyani uzog muddatli strategik reja va manfaatiar ila ikkilamchi
bozorga chigarshga moyil bo'lmavdilar.

2. Bank tizimi modeli anglo-sakson modelidan fargli koprog
(ermanivadagiga o‘xshash modeige asoslanganligi banklarni moliya
bozorfarida to‘lagonli investitsion va kredit operaisiyalarming
tashabbuskori va katalizatori sifatida faollik qilishiga to'sqinlik
qgilmoqgda. Banklar uchun aksivalar bozori yuagori riskll bo‘lgant va
kompaniyalarning korporativ boshgarovida ishtirok etishga moyil
bo‘lmaganliklari {nazorat paketi bo‘lmaganiigi va ularning asosiy
faoliyatlari  doirasidan  tashgar  bo‘lganligi) uchun  perstfe!
investitsiyalarga kam moyil bo‘ladilar, Bundan tashqad, banklarning
resurslari, kapitalizatsiva darajasi va marjasi  nisbatan kamligii
sezilmoqda. !

3. Sug‘nrta tizzmi hali vaxshi rivojlammaganligi va investitsion:
resurslari kamligt hamda fond bozorida to‘g‘ridan-to‘g‘ri portfel
investitsivalar bilan shug‘uilanmaganligi sababli, ular na korporativ
boshgaruv tizimida, na birtamchi va ikkilamchi bozotlarda faolligi
sezilmayapt.

4. Budietdan tashqari fondlar fagat daviat gimmatli qog‘ozlariga
investitsiyalar gilish bilan cheklanganlar, aksiyalar bozori vlar nchun
juda riskls.

5. Investitsiva institutlari, aynigsa, investitsiya fondlari va kompa-
niyalaming investitsion resursiart haymi va menejmenti sifati juda past,
ular asosan xususiviashtirish mexarnizmi omili ta’sirl ostida qolganiar.

6. Nisbatan ko'p vaqt davomida xususiylashtirilgan kompaniyalarda
daviatning ixtivorida aksiyalarning yirik paketlari turib qolganiigi va
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+jnilnlly boshgaruv va menejment {moliyaviy, administrativ va

) Halmi samarasiz goiganligi (unda asosan daviatning ishonchli
«(tatida Javlat organlari xizmatchilari va ishonchli boshqaruvchi
salm davlat nomidan gatnashganlari samarasiz bo'lganligi),
snttihiurizatsiya sarnarasiz amalga oshirilib, modemizatsiya
winllyaviy ahvoli borgan sari yemontashib borganligi sababli,
oaniulorining ko‘p qismi strategik va spekulyativ  portfel
cmpn sotilishi givin  bo‘lib  kelmogda, sotilsa ham  yirik
arpn ketmogda, natijada salbiy holatlar yuzaga kelimoqgda. Bunda
v hoshga moeliya institutlarining investitsion faolligi sezilmay
i1, xnsusiylashifirish organi esa hozirda ko‘p mamlakatlarda
-t bmsyotgan /PO mexanizming qo‘llash asosida davlat resurstaring

syult joylashtirishni joriy qilmayaptilar.

! Xususiy muikchilik tizimt va unga tayangan biznes yaxshi
ity sustligicha qclmnqda Bunda Ernando de Soto xulosa va
s i0ai o' tasdig’ing topmuqda

4 Hnpaniyalarning bazaviy glinmaili qogoziar jalbdor va tovar

vy ragobathardosh bo‘lmaganligi, davomiy uziluksiz barqaror
e hi (spekulyativ) bozor yo'qligi sababli, bazisli gimmatli
wslar {derivativlar) bozori shakllanishiga yo'l bermayapti.

U, DBanklar va turli kompaniyalarda emission, dividend va

-itlision siyvosatiari menejmentining uyg*unlikdagi optimal balansiga
hish masalasiga ahamiyat berilmasdan kelinmoqgda, natijada ular
1} vn tashgi resurslarni samarali jalb gila olmayaptilar.

1), Daviat regulativ institutlarining kop sonligi va tartiblash-titish
andantari bir-birdari bilan bir muncha nomutanosiblikda bo‘Igantigi
anl uygtuniikda birlashtiradigan bir butun vagona umummiliiy

i eoregulator  yo'gligl) sababli, molilya bozori umuman olganda

caliyotdagl o'z funksiyasind tofliq va samarali bajarishi giyin

hmoqda, bunda esa bozor qatnashehilarl o'z vazifalarini bajarishga
i+l godir bo*tmaganicha golmogdalar.

I1. Davlat gimmatli gog’ozlari turlari va hajmi nisbatan kamligi,
wlar bitan bog'liq operstsivalaming sustligi, Markaziy bankning ochiq
moliya bozorlaridagi operatsivalari sezilarli emasligi moliya bozorini
vivijlanishiga to*sqinlik qilmogda. Bundan tashqari maballiy hokimiyat-
far tomonidan munisipal obligatsivalar chigarilmasiigi qo‘shimcha
Investitsion resurslar manbasidan foydalanmaslikka olib kelmogda.

lpunmlo de Como. Jaradua xemmrrrana. Thowesty KUTHT#NHIM TOPRecTeyeT HA Jamade M TepTor: MOpEEcHNE BS L2
smvinlistion mipe /iep. ¢ akry, - M. Quemmn-Baswes, 2001.-172 c.
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12. Ipoteka wva lizing bogzorlari yefarlicha shakllanmagan.
Hanuzgacha eksport lizingi va ipotekaviy qimmatli gqog‘ozlasi, veksellar
va mavjudlaridan boshga turdagi gimmatll qog'ozlar yo'q. Aktiviar
sek’yaritizatsiyasi maviud emas. Moliya injeneriyasi va uning
innovatsion mahsulotiani tarkib topmagan va h.k,

13. Mamiakatda birjalar va birjadan tashqari elekiron savdo
tizimlarining nisbatan kopligi oboret hajmlari kamligi, ularning
barchasini tijorat tashkilotlari ekanligi, mos ravishda hisob yuritish,
savdo va hisob-kitoblar o‘tkazish bo*vicha tegishii institutiar xizmatidan
fovdalanuvchi  gatnashchilamning transaksion xarajatlari  miegdort
ko‘pligi, va o‘zini o'zi muvofiglashtinish mexanizmiga asoslanmaganiig
moliya bozorini maydalanishiga va samaradorligini pasayishiga olib
kelmoqda. Umuman olganda, hisob yuritish, savdo va hisob-kitoblar
o*ikazish tizimi mukammal emas,

14. Davlat kompanivalarning korporativ boshqaruvi siyosatida ikki
tornonfama ishiirok etmogda: |

i} zaruratga qarab korporativ siyosatning huquagiy bazasini yarafish
va takomillashtirish hamda qonun hujjatiari normalariga rioya gilinishni
-nazorat Qilish yo'li bilan gatnashmoqda, Bu yo’l korporativ styosat
modelini shakllantirishda ko“pincha investorfar uchun gimmat bo‘lgan
davlatning amaliy-eksperimental evolutsionizmini kehtirib chigarady;

2) Ustav fondida Davlat aksivalari ulushiga ega bo'lgan
aksiyadorlik jamivatlarining korporativ siyosatida ushbu jamiyatiarni
boshqarish organlavidagi o'z vakillari orgali to‘g'ridan-to‘g’ri ishtirok
etish. Bunda uchta variant gqo‘llanitmogda: daviat xizmatchilari ichidan
ishonchll vakitarini tayinlash (agar, kompaniyada daviaiga tegishh
aksiyalar pakett hajmil 50 foizdan ortiq bo‘lsa), daviatning ishonchli
hoshqaruvchiga topshirish (agar, kompaniyada daviatga tegishli
aksiyalar paketi hajmi 26 foizdan ortig bo‘lsa), daviat xoldingtari orgali
boshqarish (Maliyancha model), xolis boshqaruvchi kompaniyalami
tender yo'li bilan ishonchli boshgaruy shartnomasi asosida yollash (agar,
kompaniyada daviatga tegishli aksiyalar paketi hajmi 25 foizgacha
beisa). Bu holat kompaniyani daviatga tegishli aksiyalar paketiga to‘lig
tobe qitib qo‘yadi, kompaniyaning korporativ siyosatida ishtirok etuvchi
xususiy sektordan bo‘lgan boshqa manfaatdor shaxsiar (minoritar
aksivadotlar, sheriklar va krediforlar) ikkinchi dargjalilar qatoriga
o‘tadilar va ularning biznes va investitsion faolligi susayadi. Bunda
akstyadorlarni asosiy organtaridan bo‘igan kuzatuv Kengashi «anglo-
sakson» va «farmogn modellariga o‘xshash ravishda ijroiya organi
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e ariga munarali va operativ ta’sir ko‘rsata olmayapti. Chumki,
' uv kengashi gonunga asosan ijroiya organining joriy moliya-
th fhollyatige aralashishi mumkin emas, faqat joriy yilning har
pldngina tjroiya organi hisobotlarini eshitib tegishli qarorlarni fagat.

. vhorak natijalari bo‘vicha gabul gilishga majbur (har oylik

dar ham muhim ahamiyatga ega bo‘lishiga garamasdan), ijroiya

talibartning  hugquglari, raajburiyatlari va javobgarligi aniq
nmapan bo‘lib, uning ustidan aksiyadorlarning organiari va
v Hinr wkstyadorlar tomonidan nazorat yetarli emas (bu holat
{. wmlysda korrupsiyani kuchayishiga, manfaatdorlikka asoslangan
slimrieennaelnmi kopayishiga va jazisiz talon-tarojlarga olib kelimoqgda),
daviainlig ishonchli vakillari va ishonchli boshqaruvchilarining faoliyati
bot rinogan samarani bermayapti (kompaniyaning moliyaviy-xo‘jalik
fwalivall  natijalariga ko'ra), ularga to‘lanadigan  mukofotni
{ea batlnntirish pulint) asossiz ekanligi seziimoqda va h.k
18, Yugoridagilar va boshga sabablarning barchasi mamlakatda
Modichtly investoriar institutlarini  investitsion jarayonda sezilarli
sivacligiga, aksincha virik deyvarli samarasiz bo‘lgan investorlaming
ashinng'ini keskin oshib ketishiga olib kelmoqgda.

e muammoli  xususivatlar  O‘zbekistondagi  aksiyadorlik
lamdyatlari mulki tarkibidagi aksiyalar ulushlarining tagsimlanishi
filatlga ham ko' pdan bog'liq.

Aylish mumkiaki, o‘rta va uzoq muddatda O°zbekiston
hampaniyalari korporativ sivosati rivoflanishini bashorat gilsa bo*ladi.
Hundng uchun unda barcha imkoniyatiar maviud.

(¥ zbekistonda korporativ siyosatning regulativ infratuzilmasi
wimurloriga quyidagi organlar kiradi va ular tegeshli gonuniy-me’yoriy
hupintlar bilan belgilangan vakolatlargs ega.

Asosiy daviat organlariga Markaziy bank, Moliva vazirligi, Davlat
mulkini boshqgarish Qo‘mitasi va uning huzuridagi qimmatli qog‘ozlar
hreori faoliyatini muvofiglashtirish va nazerat qgilish Markaz (quyida
- sjisgncha Markaz deb yuritamiz) kiradi. Moliya bezoridz antimonopol
alyosatni ko'rsatib o‘tilgan organiar bilan birgalikda monopoliyadan
chiyarish, ragobatni rivojlantirish va tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatiash
Duviat Qo‘mitasi amalga oshiradi. Moliya bozoriga ta'sir ko'‘rsatuvchi
fieknl siyosatni esa Moliya vazirligi, Davlat solig Qo‘mitasi va Daviat
hojxona Qo*mitasi  birgalikda olib boradi. Moliva bozori va
kumpaniyalarga oid tashqi igtisodiy faolivat bilan bog‘liq masalalarni
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O‘zbekiston Respublikasi tashqi iqtisodly facliyat vazirligi (Agentligi)
iqtisodiyot vazirligi birgalikda amalga oshiradi. {

Milliy maoliva bozorining bank kapitali, pul va valuta bazorlarini, .
ularda kompaniyaiar faoliyatini Markaziy bank va Moliya vazirlig,
sug‘urta bozorini O'zdavsug‘urtanazorat, korporativ gimmaili gog oziar
bozorini Markaz (bu organ hagida ma’lumotlarni uning Internet~saytidan
http:/Awww.uzsec.com va muallifning mavijed adabiyotlaridan ko‘rish
mumkin), daviat gimmatli gogfozlar bozorini Moliya vazirligi va
Markaziy bank tartiblashtiradi. Bu institutiarning har biri alohida davlat |
organi sifatida barchasi milliy bozorining va undagi kompaniyalar
kotporativ siyosatl doirasidagi investoriarning huquglarini himoyalash -
va manfaatlarini ta’minlashning bir butun daviat tartiblashtirish fizimini -
tashkil giladi. Bu tizimda hakam)ik vazifasini sudlar bajaradi.

Ko'rinib turibdiki, moltiya bozorl va uning dotrasidagi korporativ
siyosat hozirda bir vagining o‘zida bir nechia daviat organlari tomonidan
tartiblashtiriladi.

Aytish joizkd, Ofzbekistonda fond borori va korporativ siyosatni
tartiblashtirish tizimiga o‘zini-o'zi muvofiglashtirish (O*O*M) tashkilot-
- lav ham kiritilgan. Bu bilan gimmatli qog oziar bozori va korporativ
- giyosatni tartiblashtirish medeli vzoq kelajakda «anglo-sakson» va yagin
muddaida Rossiya medehariga yvaqintashisht mumXin,

Yuqorida sanab o‘tilgen institutlar moliya bozori va korporativ
siyosatning umimniy regutativ infratuzilmasini tashkil etib, ularning har
biri o*ziga xos regulativ funksiyalarni bajaradi, ya'ni ular o‘z vakolatiari
va sohasi maqgsad-manfaatlari doirasida moliva bozori gatsashehilari,
jumiadan, kompanivatar korporativ sivosati faolivating tartiblashtirishda
bir vagtning ofzida ham aazorat va ham qonunty tartib-qoidalarni
o'maiuvehi davlat organlarl funksiyasini bajaradi. Bu esa ko*pincha ular
tomonidan reguivativ. me’yorlar va nazoratly harakatlarni amaiga
oshirilishi chog‘ida nomutanosibliklar va qarama-garshiliklarni keltirib
chigarmeqda. Boshgacha gitib aytilsa, daviat regulyativ organiarining
faolivatiari bir-birlari bilan moslashtiriimaganligi, unifikasiyalash-
tiritmaganligi, wyg‘unlashtisimaganligl, vmuman bir butun samaral
regilvatly tizimga keltirilmaganiigi moliva bozori va korporativ
siyosatni tartiblashtirish mexanizmida sezilarli bo‘lmogda. Bu haqda
O*zbekiston Respublikasi Prezidenti ko'p marotaba tegishli ma’ruzaviy
chigishlari, farmonieri va qarorlarida ta’kidlab o°tgan’. Ulaming

¥ Orxbekiston Respublidas Drezidentining Qurori «Qimematli qog'odar boxorini eivojlmiinish choca-tadhidari
to'g risidan, 2006-y11 27-sentahr, MPP-475,
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swawrnst ila 2006-yilning 27-sentabridan boshlab korporativ boshgaruv

st modeli yanada takomifashdi, ya'ni ochiq aksiyadorlik

dynilari kuzatuy kengashi tuzilmasiga korporativ kotib {(korporativ

lnhntchi) va ichki auditor (tashqi auditor va taftish komissiyasiga

dimcha tarzda) kiritildi. Shu munosabat bilan O*zbekiston Respub-

- ining «Aksiyadoriik jamiyatlari va aksiyadorlaming huguglarini

i woyalash to‘g'risidangi Qonunga tegishli qo*shimcha va o‘zgartirish-

~ kirtitdi, Bundan tashqari, gimmatli qog‘ozlar bozoriga oid mavjud

am Qonun o‘miga 2008-yilda unmifikatsiyalashgan - «Qimmatli

- vzlar bozori to‘g‘risida»gi gonun gabul gilindi. Bularming barchasi

- bekistonda gimmatli qogozlar bozori va korporativ boshgaruv
. oxntini rivojlantirishning yangi bosgichi hisoblanadi.

B L . AT R

coubia s Savellar e Lol oy skl

. O“zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruv
#lyusutining qanday modeli gabul qilingan?

2. Aksivadorlik jamiyati nima va uning ganday turlai maviud?

3. O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari korporativ siyosati rivoji
sonday muammoli xususiyatiar bilan belgilanadi? |

Tupshmqiar :“s . S i

R LIy L LY
l. O‘zbekjstun akmyadorhk jamiyatlarida qabul q11111gan lemporatlv
plyosat modelini tavsiflang, A

2. Terminlar lug‘atini tuzing. .~ . a0 e L el

. . A LT Ty : PR

5.2. Aksivadorlik jamiyatlarining korporativ siyosat ~ .
yuritish mexanizmi

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ styosat
vuritish mexanizmini (6-ilova) o°rganish uchun uni bir-biri bilan
bag‘langan quyidagi jthatiari asosida ko’rib chigish magsadga muvofiq

- mexamzmmng igtisodiy-huquqiy asoslari;

- mexanizm tuzilmasi va tarkibiy gismlari;

~ mexanizm funksivasi;

-- mexanizmni harakatga keltiruvchilar;

— mexanizmning harakat algoritmi;
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O zbekiston Respublikasi tashgi igtisodiv faclivat vazirligl (Agentligl
igtisodiyot vazirligi birgalikda amalga oshiradi.

Milliy moliya bozorining bavk kapitali, pul va valuta bozorlarin,
ularda kompaniyalar facliyatini Markaziy bank va Moliya vazirligi,
sug irta bozorini O‘zdavsug urianazorat, korporativ givnmatli gog‘ozlar
bozorini Markaz (bu organ haqida ma’fumotlarni uning Internet-saytidan
http://www.uzsec.com va muallifning mavijud adabiyotlaridan ko‘rish
mumkin), davlat gimmatli gog‘ozlar bozorini Moliya vazirligi va .
Markaziy bank tartiblashitradi. Bu institutlarning har biri alohida daviat
organi sifatida barchasi millly bozorining va undagl kompaniyalar
korporativ sivosati doirasidagi investorlaring haquglarini himoyalash
va manfaatiarini ta'minlashning bir butun daviat tartiblashtirish tizimin
tashkil giladi, Bu tizimda hakamlik vazifasini sudlar bajaradi.

Ko‘rinib turibdiki, moliva bozori va uning doirasidagi korporativ
siyosat hozirda bir vagining o‘zida bir nechta daviat organltari tomonidan
tartiblashtiriladi, :

Aytish joizki, Ozbekistonda fond bozori va korporativ siyosatni |
tartibiashtirish tizimiga o*ztni-o®zi muvofiglashtirish (OO M) tashkilot-
lar ham kiritilgan. Bu bilan gimmatli qog‘ozlar bozori va karporativ
siyosatni tartiblashtirish modeli uzoq kelajakda «anglo-saksonn va vagin |
muddatda Rossiya modellariga yaqinlashishi marmkin,

Yugorida sanab o'tilgan instifutiar moliva bozori va korporativ
siyosaming umumly regulativ infratzilmasini tashkil etib, vlaming har
biri ozigna xo0s regulativ fimksiyalarai bajaradi, ya'ni vlar o°z vakolatiari
va sohasi maqsatd-manfaatiari doirasida moliya bozori gatnashchilari,
juntadan, kompaniyalar korporativ sivosati facliyvatini tartiblashtirishda
. bir vaqining o‘zida ham nazorat va ham qonuniy tartib-qoidalarni
o'tnaiuvehi davlat organlari funksivasini bajaradi. Bu esa ko*pincha ular
tomonidan regulvativ me'vorlar va nagzoratiy harakatlarni amalgs
ashirilishi chog'ida nomutanosibliklar va garama-garshiliklarai kettirib
chigarmogda. Boshqacha qilib aytilsa, davlat regulyativ organiarining
faoliyatiari bir-birlari bilan moslashtirilmaganiigi, unifikasiyalash-
tirilmaganligi, uyg‘unlashtiriimaganligi, umuman bir butun samarali
regulyativ tizimga keliriimaganligi moliya bozori va korporativ
siyosatni tartiblashtirish mexanizimida sezilarli bo‘lmogda. Bu haqda *
O*zbekiston Respublikasi Prezidenti ko‘p marotaba teg;rshh ma’ruzaviy
chigishtari, farmonlari va qarorlarida ta’kidlab o ‘tgan’. Ulamning

! Q'zhekiston Regpublikasi Prezidentining Qurorl «fiwanatli qog‘orlar boverini rivojlantinish choce-tadbirlari
o'y visiday, 2006718 2 Tseoabe, M B4 TS, ;o
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b iln 2006-yilning 27-sentabridan boshlab korporativ boshgaruv
imodeli  yanada takomilashdi, ya’ni ochiq aksivadoriik
i kuzatuv kengashi tuzilmasiga korporativ kotib (korporativ
telit) vo ichki auditor (tashgi auditor va taftish komissiyasiga
-1 ha turzda) kiritildi. Shu munosabat hilan O*zbekiston Respub-
ag wAksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming huquglarini
b to*erisidangi Qonunga tegishii qo'shimeha va o‘zgartirish-
wIfl, Bundan tashqari, qinunatli qogoziar bozoriga oid mavjud
Ovnun o'miga 2008-vilda unifikatsivalashgan - «Qimmath

- bozori to°grisidangi qonun gabul gilindi. Bulaming barchasi
Catodn gimmetli qogloziar bozori va korporativ boshqaruv

w# Il rivojlantirishning yangi bosqichi hisoblanadi.

Savollar

I O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruv
~aynantining ganday modeli gabul gilingan?

¢ Aksivadorlik jamiyati nima va uning ganday turlari mavjud?

. Orzbekistonda aksiyadorlik jamiyatiari korporativ swusatl nvujl

patldy siuammoli xususivatiar bilan belgttanadi? . - . 4
Topshiriglar R
".f J-fs’
I ()'zbekiston aksiyadorlik _famwatlanda qabul qlllngandcorporauv
styonal tnodelini tavsiflang. SR G “ glransd
2. Terminlar lugfatini tuzing. .. Go G ST

IR PO
.

5.2, Aksiyadorlik ]amwatlarmung korporativ myusat
yuritish mexanizmi 3

Umuman olganda, aksiyadoriik jamiyvatlatining korporativ siyosat
yurltlsh mexanizmini (6-ilova) o‘rganish uchun upi bir-bir bilan
o' langan quyidagi jihatlari asosida ko‘rib chigish magsadga muvofiq:

~ mexanizmning iqtisodiy-huquqly asoslari;

-~ mexanizm tuzilmasi va tarkibiy qismlari;

- mexanizm fimkstyasi; .

~ mexanizmni harakatga keltiruvchilar; } .

- mexanizmning harakat algoritmi; - |

87



- mexanizmning amaliy natijalar va muammolari, |

O'zbekistonda aksivadoritk  jamivatiarining {AY)  korpor
boshgaruv  siyosatining  iglisodiy-huqugly konseptual asoslari
mexanizmi «Fugarclik kodeksi», «Mehnat kodeksi», «Aksivador
jamiyatiari va aksiyadorlarning huquglarini himoya gilish to‘g risida»
(6-ilovaga qaralsin} va «Qimumatli gogiozilar bozori to‘grisidas
Qonunlariga va boshga tegishli qonuniy-me’ yoriy hujjatlarga (3-ilov
qaralsin}) hamda AlJiarining Ustavi va ichki me'voriy hujjatlan
asoslangan helda shakilangan.

Mexanizmning tuzibmaviy modeli ushbu kitobning III chi bobi
keltirilgan bo‘lib, uning tarkibiy qismlarini Afning boshgaruv organl
tashkil etadi. Bu organlar (ulaming a’zolari) ushbu mexamizmn
harakatga keltituychi kuchlar hisoblanadi. O‘z navbatida boshgaru
organlariming facliyat yuritish fartibi mexanizmning harakat algoritmi
tashkil etadi. Mexanizinning amally natijalari bo‘lib kompanivania
moliyaviy-xo‘jalik faolivati natijalari hisoblanadi. Bu naiijatami
belgilangan migdoriga erisha olmaslik esa muarmmolarni mavjudligt
dalolat beradi. Mexanizmning funksiyasi deganda, kompaniyaning bos
magsadiga —~ belgilangan foyde miqdoriga — samerali erishishi yo‘lida
korporativ  boshqgaruv  siyosati taraflari  {(aksivadorlar, yollarsma!
boshaaruvchi va menejment, manfaatdor shaxslar bo‘lmish kreditorlar’
va sheriklar) manfaatlarining adolatli va optimal balansini ta'minlash.

Aytilgantami AJlarining korporativ boshqaruv siyosati modeli (5.)
paragrafga qaralsin) va boshqaruv organfari faoliyali asosida & chi
ilovada keltiriigan Qonun mazmunidan ko‘rish mumkin. Bunda tahiihy
materiallar sifatida Iqtisodiy fadqiqotlar Markazining ilmiy ishi hisoboti
natijalaridan foydalanitgan.”

Tahlil patijalari O'zbekistonda korporatiy sivosat modeli va
mexanizmini  guyidagicha takomillashtirishni magsadga muvofig
ckanligim ko‘rsatadi.

Bunda asesty taleb bo'lib, bo‘lajak korporativ sivosat modeh
O‘zbekistonda girnmatli qoglozlar bozori va unda kompaniyalar
rivojlanishini industrial davlatlar {AQSh, Germaniya, Buyuk Britaniya,
Yaponiya, Shvetsiya va shu kabi boshqalar) fond bozorlari va korporativ
siyosati modellariga hamohang moslashuvini t2 mintasin.

? wOrabekistonds Korporstiv boshoamuvni joriy ttah mammolarty mavzusida igqiisodiy tedqiqotiar Mk
tomonidan bajarilgan ilniiy fadgiqot ishi natiialari bo'yicha hisobot (ishehi doklad), T : 2006-yil, wew.cer.uz
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v i heitada bir va ikki pogionali hamda tarmoq modellari bilan -
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- !, |«rasm. Korporativ boshgaruv siyosatini samarali yuritishning
tuzilmaviy-funksional modeli, |

tiunda (5.2.1-tasm): AUY - Aksiyadorlarning umumiy yigiilishi -
(hompaniyaning eng oliy otgani); DK — Direktorlar {ya’ni kuzatuv)
§snganhl va uning raisi (DKR); MIX — Moliya injiniringi xizmati; TK — =
1nitinh {reviziya) Komissiyast; TA — Tashqgi {xolis) auditor; B ~ ichki - -
hahwlovehi; P — kompaniya Prezidenti; B — Boshgaruv; IA — ichki -
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auditor; KK — korporativ katib {mastahatchi); TM - Top-mengjer (Bosh
ijrochi direktor); ID — fjroiya direksiva; K ~ kreditorlar (kompaniyaning
kredit manbalari}; P ~ kompantya partayoriari (kompaniyaning ishlab
chiqarish jarayoni doirasida shartnomalar bilan bog‘langan sheriklari).

Modeldagi unsurlar, wlarming har bivinl kompaniva korporativ
siyosatidag? magsadi, vazifasi va funksiyasiga ko'ra (1.1-1.3
paragraflarda keltirilganiarga ascsan), besh gurubga ajratilgan: MSO -
mutkdorlar siyosatini yaritovehi organiar (ushbu gumhga AUY, DK, |
DKR, T, 1B, TA, P, B, [A, KX kiradi); K8OQ - mulkdotlar nomidan
strategik siyvosat yurituveht kuzatuv organtari (ushbu guruhga DKR, DK,
MIX, IA, KK kiradi); STO — mulkdorlar nomidan strategik siyosat
yurttuvehi xolts tekshiruv-taitish organlari {(ushbu gurybga KSOdan
xolis bo'lgen TK, (B va TA kiradiy, ITO — kompaniya taktikasini amalga
oshiruvchi ijro etuvehi organ (ushbu guruhga TM va 1D kiradi), TAM ~
kompaniyaning tashai anditori va manfaatdor shaxslari (ushbu guruhga
K va P kiradl), Bunda B barcha guruh unsurlasini bir-biri bilan
bog lovchi markaziy kollegial strategik organ bo‘lib, unda ITO (TK
orqali), TAM (TM orgali, TAdan tashqari), STO (TK raisi orgali) va DK
(Prezident  orqali}) manfaatlarining  (bir-birt  bilan  zd, lekin
vyg‘unlashgan ravishda} boshgarilishi o‘zaro optimal balanslashtiriiib
muvofiglashtiriladi, Shu sababii bu organga DK nomidan P (bir vagining
o'zida DK va Boshgaruv raist sifatida, hal giluovehi ovoz bilan), TK
nomidan wning raisi (masiahat ovoz bilan), {D nomidan TM (ovoz
berish hugugi bitan), mehnat jamoasi ichidan saylangan aksivadotrlar
{ovez berish huquai bilan) hamda va aksivaga ega bo‘lmagan yollanma
ishchi-xizmatchilarning vakiitari va kompaniya kasaba uyashmasi raist
(kuzatuvehi sifatida yoki masiahat ovoz: bifan) kirishlari lozim.

Boshqaruvning tarkibi va a’zolart {Prezident va TK raisidan
tashqari) AUY iomonidan tesdiglanadi, Bunda T™ Boshgarvy, DK va
TK oldida hisobotdor bo'ladi, DKR (P) va TK esa AUY oldida
hisobotdordir. Boshgaruv  a’zolariga (Prezidentdan tashqari) DK
tomonidan DK budietidan  qo‘shimcha mukofot puli  tayinlanishi
mumkin.

Korporativ kotib va ichki auditor DKR tavsiyasiga ko‘ra AUY
tomonidan tasdiglanib, ular DEning ijrochi {yordamchi) apparati
hisoblanadi va DKR (P) boshchiiigida AUY tomonidan DK faoliyati
uchun tasdiglangan yillik btudiet deirasidagi smeta asosida faoliyat
ko‘rsatadi. Bu budietga asosan DKR (P) va DK a’zolariga hamda Mnga
mtikofot puli tayinlanib, muntazam ravishda to‘fanib boritadi. '
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i ishbni modelga binoan taftish komissiyasi {TK) unitar va tarmoq

~ lan Iwrgli o¢larog, tkki pogionali modelga mos ravishda, mustagil

<yNih-nnzorat organi hiseblanib, AUY fomonidan aksivadorfar

larning vakillari) orasidan tanlanib ma’lum muddatga saylanadi.

: =ulin nrgan bo'lib, DKga bog‘liq (tobe) emas, AUYga hisobotdor.

lsinjall va rejadan fashgari) Boshgaruv va TM (umuman, ITO)

- Alyall watidan nazorat qiladi, tayyoriagan taftish xulosalari yuzasidan

- % mulonnsiga tayangan hoida) AUYga hisobotlar beradi. Lekin, TK

ohwign (jumladan, IB a’zolariga ham) DKning tavsiyasiga binoan

(1Y tomsonidan mukofoi puli va xarajatiari migdort (TKning DKdan

iak alohida yiliik budjeti sifatida) belgilanib tasdiglanadi. Bunda TA

. uning, mukofot puli miqgdori esa DX tavsiyasiga ko‘ra AUY
mtilun tasdiglanadi.

DI n’zolari 1 foizdan kam bo‘lmagan ovozga ega aksiya egalari

shilan ma’lum muddatga saylanadi. Bunda 20 foizdan ortig ovozga
« alivlyn egalari esa avtomatik ravishda DK a’zosi bo‘lishi («anglo-
e modeliga ofxshash) huguqiga ega va DK raisi bo‘lishga hamda
niya Prezidenti bo‘lishga haqglidirlar. DK raisi DK faolivatini
1idi, Boshgaruvda raishik giladi, DX a’zolarining funksiyalarini
~wli va ularni bajarilishini nazorat giladi, JIA va KK faoliyatini
wadl, DK jamiyat ustav fondini 33 foizgacha oshirish huquqgiga
upn bo'lishi lozim.

I'M nomzodi DKR tavsiyast bilan DK tomonidan tasdiglanadi. DK
Wwabigtidan otgan TM bilan DKR mehnat shartmomasini imzolaydi.
Metuut  shartitomasining  shakli, mazmuni va muddatt DX bilan
kelialiilgan bo‘ladi. Shartnoma muddatini uzaytirish (M faolivati
anlljeloriga ko'ra) DKR (P) va T™M ofrtasida hal qilinadi. Bu
sliwrinomani muddatidan oldin  wzish (agards, TM faoliyati qonun,
shartnoma, kompaniya ustavi va ichki me’yoriy hujjatlari talabi
darajusida bo‘lmasa) huquagi DKRzga DK bilan kelishilgan holda beriladi.
iunda DK tegishli qaror chigarishi lozim.

TM tomonidan gonunty ravishdda amaiga oshiniayotgan
kompaniyaning joriy molivaviy-xo‘jalik faoliyatiga DKR va DK hamda
I' nralashishi mumkin emas. Lekin, TM o°z faoliyati natijalart bo’yicha
DK oldida joriy yilning har choragida, har oyda P{DKR) oldida va bir
vildn AUY oldida hisobotdordir. TM o'z faclivati rejasi va faktikasiga
e ravishda 1D tuzilmasini va tarkibini (menejerlar korpusini)
shak llantiradi, ID mengjeriarini B yoki P bilan kelishslgan tarzda mehnat
shorinomasi asosida yollaydi. TM kompaniyaning beshqa mutaxassislari
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va ishchilarini ID tavsivasiga ko'ra ishga yollaydi va ishdan bo‘shaty
(tuzilgan mehnat sharinomasini uzish asosida). TM kompaniyani
rasmiy bosh boshgaruvelisi sifatida kompanive nomidan va unid
manfaati yuzasidan ishonchnomasiz yuridik va moliyaviy barakati
qiladi, kompaniva mulkini boshgaradi va tasarcuf etadi.

DK va P kompaniyaning vmumiy o‘rla va uzog muddsf
strategiyasini MIX yordamida yuritadi, T™M esa o*zining DK tomonidd
tasdiglangan villik biznes-reja asosida aniq taktikasini amalga oshirs
B kollegial organ sifatida kompaniyadagi kerporativ siyosat taraflarinin
jorty davrdagi manfaatlarini o‘zaro balanslashtirib  boshqaradi
muvofiglashtiradi. Bunda MIX maxsus shartnoma ascsida boshg
boshqaruv organtari uchun konfidensial, lekin P bilan oshkora faoliyve

yuritadi,
' liro etuvchi direksiya (1D} va Boshgaruv (B) Taftish komigsiyasigs
{(TK) nazorat va reviziva vchun barcha zaruriy huijatlarmi taqdim etishgd
majhur.

DK, DKR, MIX, TK, IB, B, TM va ID faoliyati qonunchilik,
kompaniyaning ustavi va tegishli ichki me’yoriy hujjatlari asosidad
belgilanadi. AUY, DK va uning apparati, DKR (P}, B, TK . va TM §
faoliyatini belgilovehi normativ hujjatlar (Nizomlar) AUY tomonidan |
tasdiglanadi. 1D faolivati bilan bog‘lig ichki me’vorty hujiatlar DK
toronidan TM tavsiyasi bilan tasdigianadi. ID a’zolari boshchiligida
ishlovcht tuzilmalar va xodimlar (ishchi va mutaxassistar) faolivati va
kompamyaning moliyaviy-xo‘jalik facliyati tartibi bilan bog*Hq tegishhi
ichki me’voriy huijatlar TM tomonidan tasdiglanadi.

Kompaniyaning yillik molivaviy-xo‘jalik facliyati natijalari, hisob
va hisobotlari DK va TK tomonidan taklif etilgan va AUY tomonidan
tasdiglangan mustaqgii (xolis) tashqi auditor {TA) tomonidan tekshirilishi
zanwr. TA audit natijalari bo“yicha xulesa tayyorlaydi. Uning xulosasisiz
kompaniyaning vitlik hisoboti AUY tomonidan tasdiglanishi mumkin
~emas, Bunda IB kompaniya mol-mulki qiymati babosini  xolis
s baholovchi kompaniya bilan birga hisoblab boradi va TK uchun bu
hagda hisobot beradi. Xolis bahclovehi kompaniyani DK va TK !
birgalikda tanlaydi va uning nomzodi AUY tomonidan tasdiglanadi. -

Ta'kidiash joizki, IB jahon korporativ boshqaruvi amaliyotida yo'g
bo‘lib, O“zbekiston modeliga mosligidan kelib chigadi. Uni amaliyoiga
kiritish TK nufuzini oshirish va aksiyadorlik jamiyati mel-mutki 1
qiymatini muntazam va to‘g'ri baholash bilan bog‘lig bo*lib, kompaniya
aksiyasi bozor bahosi va uning biznes-bazisining real bozor bahosi
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:..hinl o'zaro ekvivalentlilik darajasini 8’minlaydi (kompaniya
| - hororidagi real aktivlar bo‘yicha «ko‘pik»ning oldini oladi).

alde shuni ta’kidiab o'tish kerakki, aksivarlaning nazorat

epn akstyador DK yoki TKda ko‘proq o'ringa ega bo‘ladi.

toson sharoitida strategik mavgega ega bo‘lgan aksivadorlik

simida (AJ) daviatga tegishli aksiyalar paketi (26 va 51 foizdan

iy ngtanib kelinganligi (davlatning iqtisodiy siyosatiga mos

win)  sababli  bunday AlJlar korporativ  boshgaruvi  siyosati

ansidagi DK (ya’ni kuzatuv kengashi) va Boshqaruvda davlat

Hotl  {daviatning ishonchli wvakillari va davlaming ishonchii

intnvehilan} yetakehi roini ofynaydi, ya'ni bu sksiyalar paketini

wiish doirastda davlat vakillari korporativ siyosat yuritishda asosiy
slntida kompaniya faoliyatiga, va uning natijalariga bevosita va
14'mir ko‘rsatadi. Bu holat (qonuniyat) o‘tish igtisodiyotiga mansub

-hHik (Markaziy va Sharqiy Yevropa va MDH) mamlakatlarda ham

ul, Lekin, industrial (rivojlangan) mamiakatlardagi (masalan,

h, Germaniva, Fransiya, Yaponiya va hk.) ochig kompaniyalar

sulty boshgaruvi siyosatida bunday qonuniyat sezilarli emas,

1 ularda ochiq (erkin) bozor qonunlari va tamoyillari hamda

-« 1y mulkchilik tizimi te'liq va samarali hukm suradi.
1Cga saylangan aksiyador TK a’zosini saylashda ovoz berish
wgihjign ega bo‘lishi mumkin emas va aksincha, DK va TK a’zolari TM
s 1Y ‘mechnat munosabatiari bilan bog‘liq bo‘lmasligi lozim, ya’ni
by T™ va IDga bo‘ysunishi va bog‘ligligiga yo‘l go'yilmaydi,
e it O“rinda organlar (DK va TK) ham bir-birlariga bog‘lig (tobe)
4+ hmanliklari kerak.

Aytish joizki, DK va TK budjetlatining moliyalashtirish manbasi
b.  -wiyaning sof foydasi hisoblanib, ularning hajmi kompaniyaning
¥ rejasida TM va ID  budjetidan bo‘lak ravishda alohida
b Cinadi. MIX alokida maxfiy shartnoma asosida ishlaydi.

Hozirda TK garamog‘iga ichki baholovchini kiritish va unga
kempuniya moi-mulkining bozor givmatini baholab muvofigiashtirib
ki lsh funksiyasini yukiash magsadga muvofiq.

Kompaniva aksiyadorlari  xavfsizligi  va  hag-huquqlarini
hlmaynlashni kuchaytirish magsadida aksiyadorning xohishiga ko‘ra
hlng, nomi (ismi-sharifi agar jismoniy shaxs yoki vaqtinchalik fugarolik
luujanjidan mahrum shaxs bo‘isa) va rekvizitlari (manzili ham) sir
wwjlnnishi va oning huquqglari konfidensial aksiyador tanlagan vakili
myndl anaiga oshirilishi gonun doirasida aniq va kafolatli ta’minlanishi
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zarur. Chunki aksiyadorga reyderfik xumiiari xavf solishi yoki aksiyad{
mehnat jamoasi a’zosi bo'lganda ffroiya organi tomonidan kuzat
kengashining ba’zi noprak a’zosi mamdaatiart (unga AUYda ovoz oli
vchun) yo'lida ta’ zyiq o*thazilishi amaliyotdan ma’lum. '1

Shu mlan birga, navbatdan tashqari AUY chagirilishiga 10 fo
emas, balki § foiz ovoz yetarli bo'lishi hamda AUY va DK faoliyati
minoritar aksivadorlar qo‘mitasi joriy qilinishi maqgsadga muv
Ushbu 1aklif kontekstida [A xizmatini TK tarkibiga berish lozim, chunid
korporativ boshqgaruv modeli ikki pog'onali medel mazmun-molryat
vanada ko‘prog vyaginlashadi. Umuman olganda, ochig va yopi
akstyadorlik jamiyatlari degan tushanchalar o‘miga fagat aksiyadori
jamiyati tushunchasi  gonunlashtirilishi  zarur. Chunki, birinch
tomondan, yopiq aksiyaderlik jamiyati (YoAlJ) fagat yoppasiga vauc
(xususiylashtirish chekjlari vositasida maxsus auksigniar orgali to’li
xususiviashtirish modedini tanfagan daviatiarga xos institut, vahoelanki
Ozbekistonda adresli va bosgichma-bosqich xususiylashtirish model
go‘lianilgan, ikkinchi tomondan esa, YoAlJ va mas’ulivatt cheklan
tamiyat orasidagi farg deyasli yo“qg. Bundan tashqari, jahon amaliyotid
aksivalar ochiq muomalada bo'lishi va aksiyadorlar tomonidan erkin
tasarruf etilishi taiak gilinadi, vaholanki, YoAlJ aksiyalari egalari bunday
bugquqgdan mahrum.,

Ushibu model (5.2.1-rasm) 1.1-1.3 paragraflarda keltiriigan metodo-
togivaga asostangani sababli, uni (O zbekiston sharoitida qo‘lash kelajakda'
jahon amalivotidagi mavjud korporativ boshgaruy siyosati modellarining
ijobiy jihatlaridan to‘faroq foydalanish imkonini berishi mumkin.

Savollay

1. O‘zhekistonda aksiyvaedorlik jamiyatlari korporativ boshgaruv
siyosati mexanizmi ganday jihatlardan iborat?

2. Aksivadorlikx jamivati korporativ siycsati mexanizmining
iqtisodiy-huquqiy asosiarini ganday qonuntar tashkil etadi?

3. O‘zbeldston shareitida korporativ sivosatning ganday modeli va
mexanizmi rmagsadga mavofig bo‘lishi mumkin?

- Topshiviglar

1 O‘Zhekjston aksivadorlik jamivatlacida qabul gilingaa korporativ
sxyﬁsat yuritish mexanizmini yoritib bering,

£
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¥ phwkislonda aksiyadorlik jamivatlari korporafiv boshgaruvi
gl muammolarni keltiring va wlami bartaraf etish bo‘yicha
Idirhng. . .

cermpinlar lugtatini tuzing, *-0 N cuiisaos tea e cen ot

L L T TR E I
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Aladyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosati transparentligi

ldustriol va rivojlanayotgan mamilakatlar igtisodivotlari va moliva
abarining rivojianishi bosgichlarida kompantyalar facliyati transpa-
il aunmosi muhim ahamivatga egaligiliging knzatish mumkin,
A kompaniyalar faoliyati bilan bog‘liq korporativ siyosat alehida
e e bo'lib, uning asosiy vazifalart gatoriga investitsion va
+lsion risklarni minimal darajagacha pasaytirilishiga gqaratilgan
viision shaffofliliknl (fransparentliliknd) ta’ minlash kiradi.

ke porativ siyosat fransparentliligi deganda kompanivani ichki va

o bozoridagl facliyati to'g'msidagi informatsiyalami (ma’lumot va
Lodlurni) barcha manfaatdor shaxslar {aksivadorlar, tegishli davlat
«uei, kreditorlar va sherildar) uchun ochigiigi, oshkoraligi, anigligi,
spligl, o'z vaqtida (beigilangan muddatiarda) berilishi va to‘g‘riligi,
~nmh olganda informatsion shaffofliligi tushuniladi, Ma’lumot va
talarlarni  ixtiyoriy {zarurat asosida) va majburiy ravishda
~gurentlilikning  belgilangan sifat darajasida berilishi mumkin
Lagnlari mavjud,
Korporativ siyosat transparentliligining bosh maqgsadi investoriar-
+ huquglarimi himoyalash va gonuniy mantaatiarini hamda risklarini
wviirilishini ta’miniashga qaratilgan bo‘lib, o'z ichiga sifatli ochib
bwitinhi majburiy va ixtiyoriy bo‘lgan informatsiyalar hamda ularga
qn'yilgan qonuniy sifat talablari tizimini oladi.

Transparentlilikning bosh vazifasi kompaniyaning ichki va moliva
meoridagi faoliyati shaffoflitigini hamda bunda sodir bo*lishi mumkin
Wo'fpan har furdagi risklar, tovilamachiliklar va gqonunbuzarlikiami
siuriy va vetarli informatsiyalar tizimind shakilantirish, nazorat gitib
wrtiblashtirish va rivojlantirish orqali oldini olish va pasaytirilishini
w'tinlashdan iborat, -

Transparentlik turli usullar va shakllarda amalga oshirilib, ular
kounpanivalarning moliya bozoridagi faoliyatini tartiblashtirish konsep-
siynduri va modellaridan kelib chiggan mexanizm tarkibiga kiruvchi
' lum qonuniy-me'yoriy huijatlar bilan belgilanadi,
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Informatsivant ochib berish shakllari turlicha bo‘lishi mmumki
masatan, moliya bozori gatpashchilari bo‘lmish  kompaniyal
to*g'ristdagt hisobotlar va informatsivalarning standart shakl
Bunday standart shakilarda tuzilgan va tofldirilgan hisohot
wformatsivalar qonunchilik hujjatlariga muvofig belgilangan si
darajasida, muddatlarda, hajmlarda va tartibda ochib berilishi va tagdi
etilishi talab gilinadi.

Transparentlilikni fa'minlash borasida administrativ va jamoat
chitik chora-tadbirlariga asoslangan usuliar go‘Haniladi, ya’ni informat
sivani ochib berishiik mos ravishda daviatning qonun hujjatiar,
jamoatchiltk  (o'zipi-o‘zi  tartiblashtiruvchi  tashkilotlar)  va
kompanivaning maxsus ichki me'vorlari asosida amalga oshinladi,
Ammo, bu usullarning ichida eng ustuvori va zarurl administrativ usul
hisoblanadi, chunki jamoeatchibik va kompaniyalarming ichk: me’yony
hujjatlari daviat qonunlariga to‘liq asoslanadi,

Aytish joizki, duryoning barcha mamlakatlarida mavjud bo‘igan
moliya (girunatli gog©ozlar) bozori to'g'risidagi qonunlari ikki asosiy |
komponentani o‘z ichiga oladi: tovlamachiliklarni oldini olish;
informatsivani  ochib berishlikka go'yilgan talablar. Har ikkala
komponenta ham investorlaming hag-huguglarint  himoyalanishiga
garatiigan bo‘lib, moliya bozori va unda kompaniyalarni tartiblashtirish
fizimining eng muhim, birlamehi, ustuvor vazifasi hisoblanadi, Buning
uchun moliya bozorida investorlarning investitsion faoliyati jarayvonidagi |
hag-huquqlart davlat tomonidan har tomonlama qenunly kafolatlanadi
va ulari bu jarayonga jalb qulinishi go‘llab-quvvatlanib rag'batlantiri-
{adi, nlarning investitsion mavgei boshga qatnashehilarnikiga garaganda
salmogli va barcha gatnashchilarga nisbatan talablari ustuvor bo‘lishi
ta’minlanadi. Umuman olganda, transparentlitik sifati investorda to‘lig
himoyalangantik hisini va faollikka zaruriy shart-sharoitiar varatilishiga
ko'makiashadi. Bunda toviamachiliklar va adolatsizliklar bilan bog‘lig
risklardan saglanishini ta’minlash borasida vekolatli davlat tartiblash-
tirish organlari tomonidan maxsus qonuniy ine’yorlar o‘rna-tilgan,
masalan, gtmmatli gog‘ozlarmi muomalage chigerilishim  «mavjnd
faktlar bo‘yicha tekshirish», «moviy osmon qonuni», «asosiy standartiar
to*plami», «diskresion vakolatlarm, «emissivalanuvcht gimmatii
gog'ozlar sifatini regulaiiv standartlarga mos kelishi» va bk,

Informatsion shaffoflikni ta’minlashga asoslangan tartiblashtirish
konsepsiyasiga binoan moliya bozorining qatnashchilari bo‘lmish

|'||.
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dmnl har qanday faoliyati va natijalari sifat va migdor
rmemjaalidn oshkora qilinishi zarur,

mutmsnbt bilan transparentlilibning sifat mezonini moliya
- lwihn qatnashchilariga, aynigsa, kompaniyalarga, nisbatan
o Jfindulosh mumbkin, ya'ni kompaniva korporativ sivosatining
Ak ddormjasi (ya'ni adekvat infonmatsion transparentililik)
. bareha operatsiyalari va ularga oid informatsiyalamming ofzaro
el (triligl, anigligh, o'z vaqtidaliligi, ishonchliligi} bilan
Mo ovishda bu keiteriy (mezon) quyidagicha ifodalanadi:

- A" (qonun bilan va moliya bozori temonidan omatilgan
wlab  gilinadigan  informatsiyalar soni va sifati  migdori
R : \ vt ;
oy - A" (kompaniya tomonidan real ta'minlab berilgan
yvaring sond va sifati migdori ko' payumasi).

4+ informatsiyaning sifat migdori kompaniyaning moliya
- imldjini tashkil etuvehi va holati sifatini belgilovchi iqtisodiy
), korporativ boshqaruvi, molivaviy instrumentlan va boshqga
wlari #sosida baholanishi mumkin bo‘lgan rentingi va/voki
mdamida ifodalanadi. Informatsivalar soni es2 gatnashchi
- lweilishi lozim bo'lgan hisobotlar va ma’lumotiar migdoridan
i, -
«Hash joizld, umuman olgands, ideal holatda mamlakatdagi
ning, faollilik darajasi (F), ya’ni:

¥ (investitsiya sifatidagi jamg'arma hajmi va investitsiyalar
il ko‘paytmasi) — PI (investitsivalarning bozor narxi va
iiyo} uehun zarur bo‘lgan investitsiyzalar hajmi ko‘paytmasi)

“wmpapiyalarning transparentlilik darajasiga (A(D)? ) ekvivalent
I, yu'ni kompantyaning fransparentliligi yugori  bo‘lganda,
Aadun fuolliknt ham yugori bo*lishini kuzatish mumkin.

ity bunday tenglik ta’minlangan bo‘lsa, unda mamiakat moliya
lagl investitsion muhit adekvat ravishda yugori quvvatga ega
ITTTL
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Informaisiyvani

voki majburiy tarzda ochib berilishidan
informatsiya manbalari va turlarini oladi'®;

achib berish jarayoni (infurmatsiya txtiyvoriylikmi
(éa‘t’l nazar) o'z ichiga quyidagi

Birlamchi bozor Thkilamcki bozer

Emsitenilar

- ke
BT N T L
L M
L IR LE

T

Moliyaviy hizcbotlar,
emitentning o'z faoliyats, mulki
tzilishi va  boshqgarilishi,
chigarilgan gimmatli gog‘ozlari
to'grisidagt hisobot, diggatem
moyil  faktlar  to'g'risidag
informatsiya, aksiyadorlar
umumiy yig‘ilishida ovoz berish
hugugiga ishonchnoma olish
uchun mwurgjaat qilinishi
chog‘ida MAXsus ochib
beriladigan informatsiva.

Emissiya pros-
pektlari, moliyaviy
hisobotlar,
gqimmatli gogozlar
chigarish to'g-
risidagi

ma’ lumotlar,
informatsion
memorandumlar,

Insayderlar®

Insayderlamning qimmatli qogiozlar bilan bog'liq
operatsiyalari to‘g°risidagi ma'lumotlar.

Professional
qetnashchilar

Mijozlariga taydm eiiladigan hisobotlar; faoliyati
bo'yvicka wmolivaviy va boshaga turdagi hisobot;
meolivaviy mahsujotlarhi sotish chog'ida ochib
beriladigan, risklar va mijozlar istak-xohishlariga
to‘gei kelishi va hk. to‘g'risidagi informatsiya;
emitent sifatida ochib beriladigan informatsiya,

Seavde tizirmlari
{fumladan, birjular}

Sodir etiigan operatsivalar hajmi va narxlan, bozor
tuzilmasi va tashkillashtirilishi, tovarlar to'g'risidagi
inforinatsiya; moliyaviy-xo‘jalik faclivat to‘grisidagi
informatsiya; bija mahsulotlari sotilishi chog’ida
ochib beriladigan informatsiya; emitent sifatida ochib

beriladigan informatsiya {agar birja aksivaiari listinga
ega bo'lsd).

Regulutorlar

Statistik  informatsiya; emitentlar, professional |
qatnashichilar va bozorda sodir efilgan operatsiyalarf -
to'g'risidagi  barcha uchum  ochib  beriladigan

informatsiva,

¥ hizmati doicss dmrasmlagl va boshgalgrea ma'’lum bo° imagan informatsivaga ega bo'lgan shaxslar.

" APar, Alaxepos, 5.3manoe, A Mupkwr, BFops, P.Repunpn, [ Bapentotiar, A Xurr, QCHODS FOCYTAPETREH-
HOFG POryRupObaRint dittancogore peska -, J0pssrsowndd Mow «Eemmonebapoy, 200350510,

i
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Kampaniyalarning  korporativ. siyosati  transparentliligini
imphadpy  johon amaliyotidan kelib chigib aytish mumkinki,
isiyanl ochib berilishi samaradorlilini oshirish uchun ikki
all transparentlilikka  erishish maqsadga muvofig. Birinchi
ialda {quyi) kompaniya faoliyati va uning korporativ siyosats
pla mnjburiy va ixtiyoriy (lekin ular uchun zaruriy) hisobot va
-uulyalar gonunchilik hujjatlari  bilan belgilangan  tarzda,
A, nhnkllarda, sifat darajasida ochib beriladi, Ikkinchi pog‘onada
vompaniya  ko‘rsatkichlarining  bozor  parametrlari va
iynloriga hamda muhim makroindikatorlarga nisbatan qiyosiy
w'p'risidagt  iformatsiya ochib beriladi. Bunda har ikkala
«wln ochib berilgan informatsiyalar o'zaro ekvivalent bo'lishiga
- lozim, Ushtuw yondashuwni amalga oshirishda jahonda ko'p

ahedigan quyidagi statistik informatsiya manbalaridan foydalanish

NI

tavhkifor Internei-sayti Mazmuni
Jar umwm- | www,world- Jahonning ko‘pehilik birjalari
-t exchanges.org bo*yicha statistika
vl i}'ﬂSI ' 4
i
Jgare  valuta | www.imforg Har oylik xalgaro moliyaviy
Joitedi St&ti&tik&, har j"ﬂlik Xﬂiq&!'ﬂ
._ fond birjalari statistikasi,
kation Banki www.worldbank.org | Yillik to'plam (mamiakatiar
ho'vicha indikatorfar)
Xakjro  hisob- | www.bis.org Har chorakda chigadigan
hitehlar  banki spravochnik (xalgare va milliy
{HIS) bozorlar holatini ifodalovchi,
) emitentlar bo‘yicha)
Maorgan  Stanley | www.msci.com Mamlakatiar bo‘yicha MSCI
' apital fond indekslari kolleksiyasi
Intornational
HINE) wwwl.oecd. Mamlakatlar bo‘yicha tashgi
org/dac/deb/ garzlar to’g'risidagi
| informatsiya bazasi |
Nfandard&Poor’s { www.spglobal.com | Rivojianayotgan bozorlar va
fond indekslari to‘g‘risidagi
informatsiyalar




e S
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R : A Savollar

1. Kompaniya korporativ sivosati transparentiiligi tushunchasin
mazimunt nimadan thorat?

2. Transparentliliitning magsadi, vazifasi, wsuliari va shakil
nimadan iborat?

3. Kompaniya korporativ siyosatining transparentlilik daraj
qanday baholanadi?
4. Investorlarming faollik darajasi qanday baholanadi?
5. Transparentlilik va inestitsion faollik o‘zaro ganday bog‘lig?

Topshiriglar

I. QO'zbekistonda aksiyadorlik jamiyati  korporativ siy{}s
transparentliligi muammolarini yoriting. R |
2. Terminlar lug*atint tuzing.

Pa il y '

r
R
o e -2

- 5.4, Aksiyadorlik jamiyatiarida investorlarning huquqlafihni
himoyalash va manfaatlarini ta’miutash tizimi |

" Industrial va rivojlanayotgan mamiakatiar igtisodiyotiari va moliya
bozoriarining rivojlanishi bosqichlarida investorlarning huquglacin
bimovalash va genuniy manfaatiarini ta'minlash rouarmmosi muhim |
ahamiyatga egaligini kuzatish mumkin, Bunda kompaniyalar faolivati
bilan bog'liq korporativ siyosat alohida o'ringa ega bo‘lib, uning bosh |
maqgsadi  investorlarning huquglarini  himoyatash  va  qomumiy
manfaatiarini ta’minlashdan iborat,

Bunga sabab quyidagila:r bo*lgan:
_ — Kompanivalarda mulkka egalik va uni boskqarish huquglarining
. ajralishi. Bunda kompaniva egalari o‘zlarining facliyat sohalarini
kengaytirish magsadida undagi  {jrochilik finksivalarini boshga
shaxslarga, wa'ni professional boshgaruvchi menejetlarga  {top-
. menejerlarga, fjrochi direktorlarga), berganlar;
B -~  Yollanma boshgaruvehi menejerlar va mulk  egalari

(aksiyadorlar) o'rtasida manfaatlar ziddiyatini vizjudga kelishi. Bunda
boshgaruvcht mengjerlar kompaniyvada salmogli mavgega (statusga),
ijtimoly himoyaga, yugori maosh ~va bonusiarga ega bo‘lishdan

s
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o hmi'lih, nksiyadorlar esa kapitalizatsiya va daromadiami
silinkdor;
muoliya bozori tendensiyalarini  o‘zgaruvchanligi va
Lrin oshirish, unda investorlar uchun ragobatli kurash va
laitni  pasaytirish, huquqlarini himoyalash va qonuniy
- In‘nunlanishini kuchaytirish, moliyaviy ingirozlarni oldini
va shu kabi boshqe zaruratlar;
Wllnrming oxirida «Vashington konsessusi» posio‘latiarini
higlir,
wlisodiyotiga mansub mamlakatlarda korporativ siyosat
1+ hir qator muamimoli nomutanosibliklarming kelib chiqishi

bahlarning 1a’sird, aynigsa, hozirda O‘zbekistonda xususiy-
negizida vujudga kelgan ochiq kompaniyalar korporativ
g, bosh magsadiga erishish va vazifalarini bajarishi jarayonida
hwlimogda {5.1-5.4 paragrafiarga qaralsin).
sorintiv siyosatda investorlar jumlasiga kiruvehi aksiyadoriar
i himoyalash va manfaatlarini (a’minlashning magsadi —
n va uning gimmatli qogtozlar bozoridagi faoliyatida
wiinlarning gonun bilan kafolatiangan huquglari himoyasini va
-sby imnnfaatlarini ta’'minlovehi va go‘llab-quvvatiovchi zaruriy va
| investitsion muhit tizimini varatish.
L.opporativ siyosatda aksivadoriarning huquqlarini himoyalash va
canflnrini ta’minlash quyidagi asosly vazifalarni o'z ichiga oladi:
nksiyadorlarning qonun bilan kafoiatiangan huquglarini to‘liq
- sy oshirilishint, himoyalanishini ta’mintash va go*llab-quavvatlash;
wksiyadorlarning qonuniy magsadiga (ya’ni investitsiyasidan
(+ ulishiga) erishishi uchun zaruriy va yetarli shart-sharoitlar yaratish
+ wiuni rivojlantirish;
ukstyadorlarning samarali investifsion tashabbuslarini qo‘llab-
quvyatlash va rag‘batiantirish;
aksiyadorlar, vakolatli davlat organlart va boshga manfaatdor
Jmaslnr uchon kompaniya faoliyatining informatsion shaffofliligini
i trmpsparentistiging) ta’minlash; |
aksivadoriaming investitsion risksizlik darajasini ta’minlash;
- kompaniya biznesi va uning fond bozoridagi qimmatli gog'ozlasl |
hvlvalentiigini ta’minlash; | | i
- kompaniyaning emission, dividend va investitsion siyosatlarining
wptimal  balansini ta’minlash asosida samarali moliyaviy-xo‘jalik
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{aoliyatinl ta'minlash va bozorlardagt ragobatbardeshliligini oshi
borish;

~ kompaniyada korporativ huquq va madaniyat, kﬂrpﬂran
manfaat tamoyillari, usullari va me’yorlariga asoslangan korpo
siyosat munogabatlari muhitini ta’mintash va shularga asoslangan va hig
varifalar. |

Akstyadoriarning huquglarini himoyalash va manfaatiarini 2’ min
lanishi  O‘zbekiston  Respublikachining  «Fugarolik  kodeksi
«Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming huguglarini himoyal
to‘girisidangt (6 chi ilovaga qaralsin), «Qimmatli gog‘ozlar bozo
to‘grisida»gi Qonunlari va boshga tegishli gonuniy-me’yorly hujjat]
{5 chi ilavada keltiriigan} hamda kommpanivalarning ta’sis va korporati
siyosatiga oid ichki me’yoriy hujjatlari bilen belgilanadi v
tartiblashtiriladi.

Ushbu hujjatiarga asosan investorlar gimmatli qog ozlar bozerida
guyidagi huguglarea ega:

—  emitentdan  gimmati  qogiozlaming chigarilishini  daviat
ro‘yxatidan o‘tkaziiganligi to‘g‘risidagi, emifenining poriy moliyaviy
holati va uning rivojlanish istigbollari hagidag: axborotni tagdim etishni
. talab gilish,

—qimmatli qog‘ozlar bozorida viarga oz xizmatlarini takdif etuvchi
investitsiva institutlaridan wlar to’g'risidagi, shuningdek, qimmatli
qog‘ozlarning fond birjasidagi savdolarini va birjadan tashqari savdosini
o‘tkazish qoidalari hagidagi axborotni talab qilish;

— pul va boshqga to‘lov mablag'lari, mol-mulki bilan, shuningdek,
pul qiymatiga ega bo‘lgan buquqlari (shu jumiadan, mulkiy huquqiar)
asosida qonun hujjatlarida va emitentning ta’sis hujjatlarida belgilangan
tartibda gimmatli qog*ozlarga investitstyalar go‘yish;

- qimmatli qog‘ozlar bozoridagt o'z tavakkaichiliklarim
sug‘urtalash;

— gimmatli gog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘vicha vakolath
davialt organidan investitsiya institutlari vz ularning birlashmalari
to'g'risida, qimmmatli qogoziar emissivasini  to‘xtatib qo‘yishga,
gimmatli qog‘ozlar hozoridagt kasbiy facliyatga doir litsenziyalarning
amal qitishint to*xtatib qoyish, tugatish va bekor gilishga doir barcha
holatlar, investitsiya institutlari va emitentlar tomonidan sodir etilgan
huqugbuzarliklar to‘g'risida, shuningdek, gqimmatli qog‘ozlar bozorini
tartibga solish bo‘yicha wvakolath daviai organining da’vo arizalan
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+dn emitentlar yoki investitsiva institutlariga nisbatan chigarilgan
i barl haggida axborot olish;
gyimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish boyicka vakolath
i organiga emitentlar yoki investitsiya instititlari tomonidan
~ing huguglari buzilayotganligi to*g'risidagi shikoyatlar bilan
i qjilishs
fond bitjasi a’zolari, uning mansabdor shaxslari va mutaxassislari
Sninn huguqlari buzilgan tagdirda fond bitjasiga shikoyatiar bilan
Jdaat ¢ilishy
gimmatli gog‘ozlar bozorida huquglari buzilganligi va
vritpun zararlarni goplash to‘g'risidagi da’vo arizasi bilan sudga
Jant gilish;
investorlarning blﬂashmalan otqali o'z huquglarini himoya
v 4 Difnn iboratdir,
lovestortar  gimmatli qogozlar bozorida qonun  hujjatiariga
. - aliyy  boshga huquglarga ham ega bo‘lishlari  mumkin.
v« atorlarning huquglarini himoya qgilish magsadida gimmatli qog‘ozlar
arjda quyidagiiar tagiglanadi;

-qimmatli qogozlar chigarilishi davlat ro‘yxatidan o‘tkazilmagan,
ahiningdek, emissivasi to‘xtatib qoyilgan qimmatli gogozlaming
msiomalada botlishi, ulami reklama gilish va taklif etish;

- investorlar bilan vlarning gimmatli gog‘ozlar bozorida investorlar
hapgglarini himoya gilish to‘grisidagl qonun hujjatlarida nazarda
miilpan huguglarini cheklaydigan shartnomalarni tuzish;

- gimmatii qog‘ozlar bozorida investitsiya institutlari va fond
hiyjasi tomonidan kasbiy faolivatni tegishli litsenzivalarsiz amalga
anhirish;

— qimmati qogozlaming egasi o'ziga tegishli  gimmatli
tjogozlaming givmati to‘liq to'languniga qadar ularga doir bitimlar
tuzishi.

[nvestorning talabiga binoan unga qimmatli qog‘ozlar bozorida oz
xizmatlarini taklif etayotgan investitsiya instifuti quyidagi hujjatiar va
uxborotni taqdim etadi:

— gimmatli gog‘ozlar bozorida kasbiy faoliyaini amalga oshirish
huqugini beruvchi litsenziyaning nusxasi;

— investitsiva institutining yuridik shaxs yoki yakka tartibdagi
tadbirkor mfandﬂ davlat ro‘yxatidan o tganhg;l to‘g‘risidagi hujjatning
Wusxasi; e :
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— investiisiya institotining wstav kapitali, o'z mablag®larin
migdori va zaxira fondi to*grisidagi ma’fumotiar; -

- undan investor sotib oladigan yoki investorning topshirig®
ko'ra v sotib oladigan qimmatli qog'ozlar chigarilishining da
ro'yxatidan otkazilganligi to'grisidagi ma’lamotlar  va
chiqarilishning ro‘yxatdan o‘tkazilish ragami;

— undan investor sotib ofadigan yoki investorning topshirig'
ko‘ra u sotib oladigan gimmatli gog'ozlaming emissiyasi prospekdi
bayen etilgan ma’limotiar,

— undan investor sotib oladigan, investorning topshirig‘iga ko'rs
uning o'zi yoki gqimmatli gogozlar sotilayotganda investor sotibl
oladigan gimmatll qogozlar to‘grisidagt hamda investor tomonidan
axborot taqdim etish hagida talab go*vilgan sanadan oldingi olti hafla
davemida gimmatli qog‘ozlarga bolgan narxlarni belgilash §o°g' risicagi
ma’lumotlas;

- undan investor sotth oladigan, investorning topshirigtiga ko'ra
uping o'zt yoki gimmatli gogioziar sotilayotganda investor sotib.
oladigan, investor tomonidan axboret taqdim etish hagida taiab
go‘ysigan sanadan oldingi olti hafia davomida u sotib olfgan va sotgan
gimmatli qog’ozlaming narxlari to'g'risidagi ma'lumotlar yoxud bunday
operatsiyalar o‘tkaxilmagaoligl to° ' risidagi ma’ tumotiar,

~ sharinomada gayd etilgan owddatlarda  investorlaming
manfaatlarini ko‘zlab, qlmmatli gqogozlar bifan amalga oshirilgan
bitimlavning natijalari bo‘vicha hisobot;

— investitsiya instituti vitning bic choragi davomida bir emitentning
bir terdagi gimmiatli qog'ozlari bilan operatsivalami hamda bir emitentning
bir turdagi qimmatli qogoziari bilan bir marotabalik eperatsiveni amalga
oshirgan hollarda, bashartl bu operatsiva bo’yicha gimumathi qog'ozlaming
soni mazlarr gimmatlt qog ozlar umumty sonining kamida o*n besh foizini
tashkil etgan bolsa, o'zi gqummatli qogiodar bilan amazlga oshirgan -
operatsiyalar to’ g risidag! ma’ amotlar kiradi.

Qimmatli qog'ozlar Dbozorining professional  ishtirokchilari
myjozlarining gimmatli gogiozlari va pul mablaglari bilan bog'lig
operatsiyatar to‘grisidagi ma’lumotlarning maxfivligini kafolatlashish-
lari zarur hisoblanadi. Qimmatli qogiozlar bozorining professional
ishtirokchilarining barcha Xizmatchilari mijozlaming (depo) hisoblari va
ular be'yicha operatsivalami maxfivligiga riova gilishlari kerak,

Maxfiv axborotga ega shaxslar bu axborotdan bitimlar tuzish uchun
foydalanish, shuningdek, xizmatda foydalaniladigan axborotnd bitimlar
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~luny boshga shaxslarga berish huqugiga ega emaslar. Maxfiy
afikora etganliklari uchun bunday axborotdan xabardor
. lnr qonunda belgilangan tartibda javobgarlikka tortiladilar,
<y qilib, yugorida va ushbu kitobda barcha aytilganiar
isvestorfarning  huquglarini himoyalash va  manfaatiarini
.‘h nusalast bir qator huqugiy, iqtisodiy, tashkiliy va hk
i kompleks amalga oshirilishini talab etadi. Bu fadbirlarni
~ning  barcha mamiakatlaridagidek singari Ozbekistonda
laning daviat qonunlari bilan kafolatlangan hugquglarini
“miishiga. va - qomuniy  manfaatlarini | ta’minlanishiga
lmshuvehi bir qator tegishli davlat organlari, sudlar, jamoatchilik
| 1w tashkiletlar mavjud. Bunday tashkilotiaming barchasi jahon
tula  investorlarning  huquglarini himoyalash va  qgonuniy
vy uhivind ta’minlashning bir butun institusional tizimini tashkil etib,
suing, bosh maqsadiy vazifasi mamlakatda samarali va risk darajasi
borigan ishonehli investitsion muhit uchun zarurly shart-sharoitlarni

- tinhg garatlgandir.

Savollar

|. Qanday sabablarga ko‘ra aksivadorlik jamiyatlarida investorlarni
njinlarini hitmoyalash va manfaatlacini ta’minlash muhim ahamiyatga
L

2. Aksiyadorlik jamiyatlarida investorlarni huquglarini himoyaiash
vi manfaatlarint ta’minlashning maqsad va vazifaiari iimadan iborat?

3. Investorlar qanday huquqlarga ega?

4, Investorlarning huquglarini himoyalash maqsad:tda gimmatli
- yog'ozlar bozorida nimalar tagiqlanadi? : e

ot
'-".. J':f;

Topshiriglar .. - -
J. O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida investorlami huquglarini

himoyalash va manfaatlarini ta’minlash mexanizmini tehlil qiling,
2. Terminlar lug‘atini tuzing.
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- V1 bob. O‘ZBEKISTONDA MAS'ULIYATI CHEKLANGAN VA
 QO‘SHIMCHA MAS'ULIVATLI JAMIVATLARNING
KORPORATIV SIYOSAT MEXANIZMI

e
Dt

| 6.1, Mas’uliyati cheklangan va go‘shimcha mas’uliyatli
/" Jamiyatlarning korporativ siyosat modeli va uning xususiyatlari

- O¢tish  igtisodiyotini  boshidan  kechirayotgan mamlakatl
iqtisodiyotlarining rivojlanish bosgichlari ochiq kompaniyalar bilan bi
qatorda kichik va o'rtabol yopig kompaniyalarning (ya'ni mas uliyaii
cheklangan va qo‘shimcha roas’uliyatli jamiyatlarning) ham rolini
keskin oshirish muammolari bilan  belgilanadi. Bunday holat
O zbekistondagi mas'ulivafi cheklangan va go'shimcha mas’uliyatii
jamiyatlar (MChl va QMI) rivojianishiga hamda mos ravishda ularning
korporativ siyvosati modeli va mexanizmini shakllanishiga ham xosdir.

Bir yoki bir necha shaxs tomoniden fa’sis etilgan, wvstav fondi
" (ustav kapitali) ta’sis hujjatlari bilan belgilangan migdoriarda ulushlarga
bo‘lingan  xofjalik  jamivati mas’ulivati cheklangan jamiyat deb
hisoblanadi. Mas ulivati cheklangan jamivatning ishtirokchilari uning
matburiyatlari boyvicha javobgar bo'lmaydila va jamiyat faoliyati bilan
bog'liq zararlar uchun ofzlari go‘shgan hissalar giymatl doirasida
javobgar bo‘ladilar. Mas’ulivati cheklangan jamiyaming o°z hissasini
to‘la go*shmagan ishtirokchilari jamiyat majburiyatlari bo‘yicha har bir
ishtirokchi hissasining to‘lanmagan gismining aivmatl doirasida solidar
javobgar bo‘ladilar,

Bir yoki bir nechs shaxs tomonidan ta’sis etilgan, ustav fondi
(ustav  kapitali) ta’sis hujiatlari bilan belgilangan migdorlardagi
ulushiarga bo‘lingan xo'jalik jamiyati qo'shimcha mas’ulivatli jamivat
deb  hisoblanadi. Bunday jamiyatning ishtirokchilari jamiyat
majburiyatiari bo‘yicha o‘ziga tegishli mol-mutklari bilan hamma uchun
bir xil bo‘lgan va qo‘shgan hissalari qiymatiga nisbatan jannyatning
ta’sis hujjatlarida belgilanadigan kamalt miqgdorda solidar tarzda
snbsidiar javobgar Dbo‘ladilar. QoSshimcha mas’ulivatli  jamiyat
ishtirokchilari  javobgarligining eng yugori migdori go'shimcha
mas'uliyatli jemiyatning ustavida nazarda tutiladi. -
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lahtirokehilardan bird bankrot bo‘lib golganida vping go‘shimcha
ayatl jamiyat  majburivatiari  bo‘yicha javobgarligi, agar .

atulny 1n'sis hujjatlavida javobgarlikni tagsimlashning boshgacha

- nasnrdis tutilgan bo‘limasa, boshqa ishtirokehilar o*rtasida ulaming

iy hissplariga mutanosib ravishda tagsimlanadi.

Iainiywt bir shaxs tomonidan ta’sis etilishi mumkan bo'lib, u

“wityalnlng yapona ishtirokchisiga aylanadi, Jamiyat keyinchalik bir .

Witk hisi bo'lgan jamiyatga aylanishi mumkin.

lmmiyat yagona ishtirokchi sifatida bir shaxsdan iborat boshga
.+ 1alik jamiyatiga ega bo‘lishi mumkin emas,

Inhriyat ishtirokchilarining soni ellik kishidan oshmastigi lozim.

Agar jamiyat ishtirokchilarining sonmi belgilangan me’vordan oshib
« jumiyat bir yil ichida ochiq aksiyadortik jamiyati voki ishlab

oinh kooperativi etib qayta tuzilishi kerak. Agar ko‘rsatilgan
Lt davomida jamiyat gayta tuzilmasa va jamiyat ishtirokchilarining

helgilangan me’yorga qadar kamaymasa, u yuridik shaxslarni

o ro'yxatidan oftkazuvchi organning talabiga binoan sud tactibida |

gatihishi kerak,

Jumijyat ustav fondi uning ishtirokchilari ulushlarining nominal -

dymitlaridan tarkib topadi.

Jumiyat ustav fondining (ustav kapitalining) miqdori jamiyatni -
daylul ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hjatlarni taqdim etish sanasidagi
tadlutpza ko‘ra qonun hujjatlarida belgilangan eng kam oylik ish hagining

»lik baravaridan kam bo‘lmasligi lozim.
Jamiyat ishtirokchisining jamivat wustav fondidagi (ustav

hapitalidagiy ulushining miqdori foizlarda yoki kasr korinishida -

belpilanadi. Jamiyat ishtirokchisi ulushining migdori uming ulushi -
noinal giymati bilan jamiyat vstav fondining (ustav kapitalining) 7

1isbatiga teng bo*lishi kerak.

Jamiyat ishtirokchisi ulushining bagigiy giymati jamiyvat sof . .'
wkiiviari giymatining uning ulushi migdoriga mutanosib bo‘lgen bir .-

dismiga mos bo‘ladi,

Jamiyat ishtirokchisi jamiyaming ustav fondidagi (ustav
kapitalidagi) oz ulushini yoxud uning bir gismini jamiyatning bir yoki -
bir necha ishtirokchisiga sotishga yoki o‘zga tarzda ular foydasiga voz

kechishga haglidir,

Jamiyatning ishtirokchisi jamiyatning ustav fondidagi ofziga <
tegishli  ulushni (ulushning bir (gismini) jamiyatning boshga -~
ishtirokchisiga yoki, agar bu jamiyatning ustavida tagiglangan bo‘lmasa,
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jamiyatning Toziligi  bilan uchinchj
i hﬂarining ko'pehilik Ovozi bilan, 5
qifish uchyy jamiy&tning Ustavida bundan

(kmporatsiya va kansemfaming} ko‘pehiligi
migaddam Yopiq shakldag bnshiaganjar, Mmasalan, Ay
Benz, Sx‘cor.s'&}; EP‘fCSSO?i, Forg motorg, Me. Donar
Tovory | ‘Cregy Faris Lukoil va hk Ko ‘pincha bozorda
Yopig knmpaniyalannng korporatiy, boshgaryy; si

Yoki virik ochig kbmparﬁyalar tomoniday Yutib yuhoritad;
qo’shility ketadilar.

favishda katin haj.miardagi aksiyvadorijk Kapitalin Qimmatlj qog
bozor orqafy omMmaviy Tavishda jalp qilish 0°
ta&hkillashgan fond bozer; (fond birfalary) falablarig, mos/as] .
Bundag tashqari, ularning korporatiy boshqanyvi Styosatiga xag bo‘lgan
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«hlangnn mulk tuzilmasi yaagi mulk egalarini (yangi investorlarni)
«ililishign vao kompaniyani ochilishiga ko' prog to'sginlik giladi.
0 zbokistondn  yopig kompaniyalarning korporativ  boshqaruvi
swidl modeli va mexanizmi ilg‘or jahon tajribasi va mamiakatda
wrtmlylnnliirish negizida tuzilgan MChHarning boshlang‘ich faoliyati
~ouitud {ibatlharing o°ziga olgan holda oyogqa turish bosgichini boshidan
.o hivmungedn, Bunda Ofzbekistonning  ijtimoiy-igtisediy rivojlanishi -
adelldi (o'tish igtisodivoti modeliga mansub) kelib chigilib MChJ va
LM Iadn korporativ boshgaruy siyosatining aralash modeli tanlangan-
gl numosabati bilan, MCh] va QMJlarda (katta yoki kichikligiga
It mulkdorlari bo‘imish ishtirokchilarining soniga qarab) taftish
bondudiynst bo'lishi (15dan oftiq bo‘lsa) yoki bo‘lmasligi hamda
denluy kengashini tuzilishi yoki tuzilmasligl nazarda tutitishi mumkin,

Itindan ko‘rinib turibdiki, agar kuzatuv kengashi tuzilib, alohida
iaftinh  komissivasi bo‘lmasa, voki kuzatuv kengashi wva taftish
heunlasiyasi bo‘lmasa, korporativ boshqaruv siyosati modeli «anglo-
snkacny modeliga yaqin bo‘ladi Agar kuzatuv kengashi va taftish
hoinsiyasi bo‘lsa, unda «Germanchas modelga o*xshash bo‘ladi.

Axytish joizki, O‘zbekistonda yopiq aksiyadortik jamiyatiari, MChJ
va whiq aksiyadorlik jamiyatlari o‘rtasidagi oralig shakl bo‘lib, yopig
kempaniya sifatida MDH davlatlariga xos o‘tish igtisodiyotidagi
(ho*proq xususiylashtirish medeli} mahsuli sifatida namoyon bo‘lganlar.
Hinda yopiq aksivadorlik jamivatlari {AJ) ham ochiq AJlar ham
M hJlarning  ayrim  xususiyatlarini  bir  tarafdan  o'zlarida
mujassamiashtirgan bo‘lsa, ikkinchi tomondan esa ofziga xos
xususiyatlari bilan farqlanadi. Buni AJlarga hamda MChI va QMlJlarga
nid tegishli qonusnltardan ko*rish mumiin.

Fikrimizcha, yopiq AJ shakli MDH mamizakatiarida bo“lib o‘tgan
ommaviy xususiylashtirish jarayoniga mos ravishda tashkil etilgan,
Boshqacha qilib aytilsa, ular, asosan, kichik daviat korxonalarini
viucherli  (xususiylashtirish  kuponi yoki cheki  asosida)
xususiylashtirishga mos ravishda tzilgan., Chunki bunda vaucherga
iksiyalar ayirboshlash (maxsus chek auksionlari orqali) zarurati bo‘lgan.
(rzbekistonda esa bunday xususivlashtirish qgo‘llanmagan bo‘lib, yopig
AJ (kompaniya) shakli chetdan avtomatik kirib kelgan va millly
xusustylashtirish modeliga unchalik gofiyador bo‘lmasligi mumkin. Ular
ochig Allariga nisbatan qimmatli qog‘ozlar bozorida samaragiz, MChJ
va QMJlarga nisbatan ularning korporativ boshgaruvi mexanizmi
ortigcha va murakkab talablarni - keltirib chiqarganligi uchun (AJ
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bo‘lganligi sababli) mulk egalariga kampaniyani (yopiq Alni) bevosita
boshqarish bian bog'lig ma’lum musmmolami vyudga keltiradi,
Agarda MChilarda daviatga tegishli uiush mavjud boisa, unda ulardagi
korporativ boshqaruv sivesatiga davlat vakilining t2'siri juda kaita
bo'ladi (shunday aksiyadoriik jamiyatiariga o“xshash holda).

Bunda Ozbekistonda MCh] va QMJlar uchan joriy qilingan
korporativ styosat modelining holatini hamda uni jahon tajribasida
mavjud bo‘lgan modellar bilan ba’zi o‘xshashlik jihatlarini (va farglarni)
solishtirma tahlili shuni ko‘rsatadiki, unda investorlar uchun ragobatli
kurash va ulaming risklarini pasayiirish, huguelarini himovyalash va
gonuniy manfaatlarini  fa’minlanishini masalalari ko‘pgina o‘tish
igtisodiyotini boshidan kechireyotgan daviatlardagi singari oz
vechimini to‘liqligicha topmay kelmoqda. Natijada, investorlar uchun
o‘z huquglarini himoyalash va manfaatiarini ta’minlash muammolaring
hal gilish ko‘pincha gimmatga tushmogda. Bundan tashgari, hozirda
MChJ va QMHarga korporativ obligatsiyalar chigarish ma’n etilgan. Bu
esa ramlakatdagi investitsion muhit va MChJ hada QMlJiar rivojiga
salbiy ta’'sir ko‘rsatimay golmayapti.

Avtish mumkinki, maviud muammoiar bartaraf etilsa, o‘rta va uzog
‘muddatda *zhekiston yopiq kompaniyalari korporativ siyosati
- rivojlanishini bashorat qilsa bo‘ladi, Buning uchun unda barcha
imkoniyatlar mavjurd,

Yugorida aytilpanlar asosida MChJ va QMllarning korporativ
boshgaruvi mexanizmini qonun asosida of rganish tavsiva etiladi.

Savollar

;1. MCAT va QMJ nima va nlarning ganday xususivatiarind bilasiz?
.. 2. O'zbekistondagi MChJ va QMIlarida kurporanv boshqaruv .
s;yos.atmm,g qanday modeli gabul gilingan? . Sk
o Topshiriglar -
"\, Ozbekistonda MChI va QM! uchunqabul qlhﬂgan korporauv
siyosat modeling tavsifiang. S | i
2. Terminlar fug®atini tuzing. . N R R R

iR T A Y R e s
B TP P . . - ) . ; ! o . l L ]

R T O L e T
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& 4. Mun'uliyati chelklanpan va go‘shimcla mag’ulivatli - i~
jamtiynllarning korporativ siyosat yuritish mexsaizmi ‘

b kitobning 5.2 paragrafida go‘Uanilgan yondashuy asosida

-vath ¢heklangan va gofshimcha mas’uliyatli jamivatlaming
vit YMJ) korporativ siyosat yuritish mexanizmini o‘rganish

i v ofig).

- shwkistonda MChJ va QMIning korporativ boshgaruv styosatining

v ety konseptual asoslari va mexanizmi «Fugarelik kodeksiy,
i kodeksi», «Mas’uliyati cheldangan bhamda qo‘shimcha

Aoyt Jamiyatlar to'g'risidavgl Qonunleriga va boshga tegishii
rly e’ yoriy hujjatlarga harwa MChT va QMiaming Ustavi va ichki
vy hujjatiarigs aseslangan holda shakllangan.

Mewunizmping  tuzilmaviy  modeli  yopiq  aksiyvaderhik
<iyutlurinikiga o‘xshash bo‘lib, uning tarkibly qismiarini MCh) va
ilning boshgaruv organlari tashkil etadi. Bu organlar (ulaming
Jail} ushbu mexanizioni harakatga keltiruvchi kuchtiar hisoblanadi.

navbatida  boshqaruv  organlarining faolivat yuritish  tartibi
~slzmning harakat algoritmini tashkil etadi. Mexanizmaing amaliy
julatl bo‘lib, MCh] va QMlining molivaviv-xoYjalik facliyati
jall hisoblanadi. Bu natijalarning belgilangan miqdoriga erisha
-anlik ¢sa muammelarni mavjudligidan dalolat beradi. Mexanizmning
~#lybii degands, kompaniyaning bosh maqsadiga -~ belgilangan
iy miqdoriga — samarali erishishi yo'lida korpoiativ boshgaruv
-t 1araflari (aksiyadorlar, yollanma boshqaruvchi va menejment,
atantdor shaxslar bo‘lmish kreditorlar va sheriklar) manfaatlzrining

~iwth va optimal balansini ta’tninkash.

Aytilganlarni MChi va QMJlaming korporativ boshgaruy siyosats
nunlol (6.1 paragrafga qaralsin) va boshqaruv organlari facliyati asosida
K ¢hi ilovada keltirilgan Qontmt mazmunidan ko‘rish mumkin.

itnda MChi (QMning korporativ siyosat yurifish mexanizmi,
shaivadorlik  jamiyatlarinikidan (AT) farqli. mulkdorlar {(ularning
avhishiga ko'ra) bir vagining o'zida ijro etuvchi boshqaruv organi
Maeliyatida bevesita ishtirok etishi yoki gqatnashmasligi mumkin, Agar
mnlkdortar jamiyatning ijro etuvchi boshqaruv organida bevosita
iahtirok  etsalar, unda korporatlv siyosat mexanizinida ochig
Allurnikidagichalik taraflarning manfaatlar] konflikti vujudga kelmasligi
nwnnkin (agar ishtirokchilas soni 1-7 shaxs boflsa), bunda mexanizm
wrlda ishlaydi, lekin taftish komissiyasidan ko‘prog faollik talab
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gilinadi. Aks holda esa ochiq AMarnikidek taraflarning ranfaatl
konflikti vujudga kelishi mumkin (agar tshtirokchilaming soni eltilta
yagin bo*lsa}.

Savellar -

1. O’zbekistonda MChJ va QMilari korporativ boshgaruv sivosatt
mexanizmi ganday jihatiardan iborat? |
2. MChl va QMI korporativ siyosati mexanizmining igtisodiys
hugugiy asoslarini qanday gomnlar tashkif etadi?
COE TR T T

Tﬂpshmqiar "o

1. O*zbekistonda MCh] va QMI uchun qabul qﬂingan kmporaﬁv
siyosat yuritish mexanizmini yoritib bering. U
2. Termintar lug'atini tuzing. SRy _.'.fgfz.i;g,:i-. . i:':_-':é

e R
LR Tl

g 6.3. Mas’uliyati cheklangan va go‘shimcha mas’uliyath - .
iamivatlarning korporativ siyosati fransparentligi

Barcha mamlakatlarda ochiq kompanivalardagi singari yopiq
kompantyalar faolivati transparentligi muammosi muhim ahamivaiga
egaligiligini kuzatish mumkin. Bunda yopig kompaniyalar {mas’uliyati
cheklangan va qo'shimcha mas’ulivatlt jamiyatlar) faolivati bilan
bog'liq korporativ sivosat alohida o‘ringa ega bo’lib, uning asosiy
vazifalari qatoriga investitsion va operatsion risklarni miniral
darajagacha pasaytirilishiga qaratiigan informatsion shaffoflilikns
(fransparentiilikniy ta”minlash kiradi.

Yopiq kompanivalar korporativ siyosati rransparentiiligi deganda
nlarni ichki va bozorlardagi faoliyatt to‘grisidagi informatsivalarni
(ma’lumot va hisobotlarni) mulk egalari (ishtirokchilari} va manfaatdor
shaxslar {tegishli davlat organlari, kompaniya kreditorlart va sheriklari)
uchun ochigligi, oshkoraligi, anigligi, to‘ligligi, o°z vagtida (belgilangan
muddatlarda) berilishi va to‘g'riligi, wmumean olganda informatsion
shaffofliligi tushuriladi, Ma’lumot va hiscbetlararni ixtivoriy (voki
zaturat asosida) va majburly ravishda transparentlilikning belgilangan
sifat darajasida bertlishi mumkin bo‘igantari mavjud,
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1

Vaphiy kompaniya korporativ siyosati transparentliligining bosh
. wnhby Kompaniva egalari bo‘lmish investor-ishtirckchilaming
qul himoyulash va gomumiy manfaatlarini hamda risklarini
Jimhind tu'minlashga garatilgan bo'lib, o‘z ichiga sifatli ochib
—mnburiy va ixtiyoriy bo‘lgan informatsiyalar hamda ularga
- yponaniy sifat talablari tizimini oladi. | |
-l transparentlilikning bosh vazifasi yopiq kompaniyaning
- hwrorlardagi faoliyati shaffofliligini hamda bunda sodir bo‘lishi
- hev'lgan har turdagi risklar, tovlamachiliklar va gqonunbuzar-
i sanirly va yetasli informatsiyalar tizimini shakilantirish, nazorat
tn1iblnshtirish va rivojlantirish orgali oldini olish va pasaytirilishini
Auhashudsn iborat.
| impurentlik turli wsullar va shakllarda amalga oshirilib, ular
« hnposiyalarning moliya bozoridagi foliyatini tartiblashtirish
wpaiynleri va modellaridan kelib chiggan mexanizm tarkibiga
4 o' lum qonuniy-me’yoriy hujjatlar bilan belgilanadi.
Inlormntsiyani ochib berish shakilari turlicha bo‘lishi mumkin,
v, yopiq kompaniyalar faoliyati to‘g'risidagi hisobotlar va
anaisiynlarning  standart  shakliari. Bunday standart shakllarda
‘gan va to'ldirilgan  hisobot va informatsiyalar qonunchilik
tlarign  muveflq  belgilangan  sifat  darajasida, muddatlarda,
~larda va tartibda ochib berilishi va tagdim etilishi talab qilinadi,
Yupiq kompaniya to‘g‘risida quyidagi ma’lumotlar oshkoralikni

SRURTI TR

jamiyatning rekvizitlari va faoliyati predmeti to‘g‘risidagi

. tamotlar;

jamiyat organlarining tarkibi va vakolatlari to’g'risidagi, shu

winm, jamiyat ishtirokchilari umumiy yig‘ilishining mutlaq vakola-

kiruveht masalalar to'g‘risidagi, jamiyat organlari tomonidan

Jdar gabul qilish taxtibi to‘grisidagi, shu jumiadan, garorlar bir

~dant yoki kvalifikatsion ko‘pchilik ovoz bilan gabul qilinadigan
dnlar to'g'risidagi ma’lumotlar;

iamiyat ustay fondining migdori to“g‘risidagi ma’tumotiar;
- jamiyatni har bir ishtirokchisi ulushining migdori va nominal

s\iymnti to° grisidagi ma’lumotlar;

jamiyat ishtirokchilarining huquqglari va  majburiyatiari

W' ' risidagl ma’lumotlar;

- jamiyat ishtitckchisining jamiyatdan chigish tartibi va uning

wlibatlari to‘g risidagi ma’lumottar;
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~ jamiyat ustav fondidagi (ustav kapitalidagt) ulushning (ulush b
gismining) boshga shaxsga o‘tishi tartibi to‘g‘risidagi ma’lumotlar;

~ jaraiyatning hujjatlarini saglash tartibi hamda jamiyat tomoni
jamiyat ishtirokchilariga va boshga shaxslarga belindigan informatsi
intdari, shakllari va hajmlari bamda axborot taqdim etish tariibl
to*g'risidagi ma’iumotlar;

—~ jamivatming vakolatxonalari va filiallari  to'g'risidagl
ma’lomotiar,

— Jamiyai boshgaruv organlari tarkibi, faolivati fo‘g‘risidagi ichki
me’yoriy huijatiar, ma’lumotiar, hisobotlar va ularning bayonnomalari;

~ jamivatmng molivaviv-xo‘jalik faolivati, fovda va zararlar
to‘g'risidagi ma’tumotlar va hisobotlar; |

- gonun hujjatiariga zid bo'imagan boshga ma’ humottar,

Transparentlitikni ta’miniash borasida administrativ va kompa-
niyaning ichki me’yorlariga asoslangan usullar go‘llaniladi, ya’ni infor-
maisiyani ochib berishlik mos ravishda daviatning qonun hujjatiari va
kompaniyaning maxsus ichki me'yorfari asosida amalga oshiriladi.
Ammo, bu usallarning ichida eng ustuvori administrativ  usol
hisoblanadi, chunki yopig kompaniyalarning ichki me’yoriy hujjatiari
daviat gonunlariga to*lig asoslanadi,

Aytish joizki, dunyoning barcha mamlakatlarida mavjud bo‘igan
yopiq wompatiyalar to'g'risidagi qonuniari fidd asosty komponentani
o‘z ichiga oladi: toviamachilikdlarni oldini olish; informatsivani ochib
berishlikka go‘yilgan talablar. Har ikkala komponenta ham
investorlarning hag-huquqlarini himoyalanishiga qaratilgen bo®iib, bozor
va unda yvopiq kompanivalar faoliyatini tartiblashiirish tiziminiog eng
muhim, birlamchi, ustuvor vazifasi hisoblanadi. Buning uchun yopiq
kompaniyalar ishtirokchilarining juvestitsion va boshgaruv faoliyati
jarayonidagt hag-huguqlari daviat tomonidan har tomonlama qonumy
kafolatlanadi va ularni bu jarayonga jalb gilinishi qo‘Hab-quvvatlanib
rag’ batlantiriladi, ularning investitsion mavaei boshga
qatnashchilarnikiga qaraganda salmogli va barcha qatnashchilarga
nisbatan falablari ustuvor bo‘lishi ta’minlanadi. Umuman olganda,
wansparentlilik  sifati  vopiq  kompaniva  investorida  to'lig
himoyalanganlik hissini va faollikka zarurty shart-sharoitlar yaratilishiga
ko‘makiashadi. Punda toviamachitiklar va adolatsiziiklar bilan bog‘lig
risklardan  sa@lanishini  {a’minlash  borasida wvakolatli davlat
tartiblashtieish  organlari tomonidan maxsus qonuniy me’yorlar
o'raatilgan bo'ladi,
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imftonsmtsion shaffoflikni ta’minlashga asoslangan tartiblashtirish
. ivamign binoan yopig kompaniyalari har ganday faoliyati va
i wifitt va miqdor talablari darajasida ularning ishtirokchilariga
inlahi zarur.
-« munosabat bilan transparentlilikning sifat mezonini yopiq
ynlarps  nisbatan  quyidagicha  ifodalash mumkin, va’ni
wyn  korporativ  siyosatining transparentlilik darajasi (ya’ni
informatsion transparentihilik) 4¢7)* uning barcha operatsiyalari
np oid informatsiyalamning o‘zaro adekvatliligi (to'gfriligi,
'z, vagtidaliligi, ishonchliligi) bilan belgilanadi. Mos ravishda
1y {(mezon) quyidagicha ifodalanadi:

¥ = A" (qonun bilan va yopiq kompaniya tornonidan o‘matilgan
ti ishtirokchitar uchun talab’gilinadigan informatsiyalar soni va
sigdori ko*paytmasi) — A® (kompaniya tomonidan ishtizokehilar
- - el ta’minlab berilgan informatsiyaning soni va sifati migdori
ko‘paytmasi),

wada  informatsiyaning  sifat migdori yopiq kompaniyaning
o -.uslagl Dmidjini tashkil etuvehs va biznesi sifatini belgilovehi tegishli
b askichlar asosida baholanishi mumkin bo‘lgan rentingi vafyoki
i ngt yordamida ifodalanadi. Informatsiyalar soni esa kompaniya
t weshtkdan uning ishtirokchilariga berilishi lozim bo‘lgan hisobotiar va
v it lar migdoridan kelib chiqadi.
Informatsiyani ochib berish jarayoni {informatsiya ihtivorishlikmi
i mujburiy tarzda ochib berilishidan qat’i nazar) oz ichiga yopig
opaniya to‘girisidagi barcha informatsiya manbalari va turlarini
-k 1dunda ochiq kompaniyalardan fargli, yopig kompaniyalar -
+unnziyant muntazam ravishda ommaviy axborot vositalari orgali -
-« olmaydilar {gimmatli qogozlari to'grisidagi informatsiyalatdan -
- qard), balkd informatsiya fagat o'z mulkdorlariga tagdim etiladi.
Yupiq kompaniyalarning korporatiy siyosati iransparentliiigini -
onintashning  jahon amaliyvotidan kelib chigib aytish mumkinkd, -
infinmtsivani ochib berilishi samaradorligini oshirish wchun ikki -
pog'onnli  transparentlilikka erishish magsadga muvofiq. Birinchi -
(g imusida (quyi) yopiq kompaniya faoliyati va undan manfaatdor |
V' lgnny shaxslar to*girisida majburly va ixtiyoriy (lekin ular wchun
roturiy) hisobot va informatsiyalar gqonunchilik hujjatlari bilan -
belpilangan tarzda, usullarda, shakllarda, sifat darajasida kompaniya -
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ishtirokchilariga ochib beriladi. Ikkinchi pog‘onada esa  yopiq
kompaniyaning biznesi ko'rsatkichlari to‘grisidagi  iformatsiyg
tshtirokchilarga ochib beritadi. Bunda har ikkala pog‘onada ochib
verilgan informatsiyalar o' zaro adekvat bo‘lishiga intitish lozim. -

Savollar

1. Yopiq kompauniya korporativ siyosati transparentliligi
toshunchasining mazmuni, magsadi, vazifalari, usul va shakllar
nimadan iborat?

2. Yopiq kompaniva to‘g‘risida qanday ma’lumotlar oshkoralikni
tajab gitadi?

3. Yopiq kompaniya korporativ slyﬁsatmmg transpamnﬂﬂik
daratast gqanday baholanadi? o

Topshiriglar

1. Ofzbekistonda MCh] korporativ 31}'03311 tl'anspm:llgl
muammgelarini voriting, . _
2. Terminlar lug'atini tuzing,. ..+ - & s

6.4. Mas’aliyati cheklangan va go*shimcha mas*uliyatli
jamiyaflarda investorlarning huquqlarivi bimoyalashva 7
manfaatiaripi {2’ minlash tizimi |

Industrial va rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodivotlatining
rivojlanishi bosgichlaride yopiq kompaniyalar (mas’uliyati cheklangan
va qo'shimcha mas'ulivath jamsyatlas) investorlari  bo'lmish
ishtirokchilarning huquqglarini himoyalash va gonunly manfaatlarini
ta’minfash muammosi muhim abamivaiga egaligiligini  kuzatish
mumkin. Bunda yopiq kompaniyalar faoliyati bilan bog‘lig korporativ
sivosat alohida o‘ringa va xususiyatga ega bo'lib, uning bosh maqsadi
investorfamning huquglarini himoyalash va qonuniy manfaatiarini
ta’miniashdan iborat,

Bunga sabab guyidagilar bo‘igan:
| - Yopiq kompaniyalarda mulkka egalik va uni boshgarish
huguglarining uyg'unligi. Bunda kompaniya egalari tjrochilik
funksliyalarini o'z qo‘Harida qoldirishlari yoki ba’zi hollarda (kempaniya
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1) kempaniyada taraflar (xolis ishtirokchilar va boshgaruvchi
Lt vy anfaatdor shaxslar hamda yollanma boshgaruvchi va
il epnleri va manfaaidor shaxslar) o°rtasida manfaatlar
Ainl vajudga kelishi. Bunda boshqaruvchilar yopiq kompanivada
c o annvgega (statusga), ijtimoiy himoyaga, yuqori maosh va
cogh opa bo‘lishdan manfaatdor bo‘lib, xolis ishtirokchilar esa
-alvlyn va daromadlarni ofsishidan manfaatdor, manfaatdor
- (hompaniya kreditorlari va sheriklarl) esa kompaniva bilan
~ulilatli, o‘zaro foydali va samarali faoliyatdan maufaatdor;
Yaplq kompantyani bozordagi raqobatbardoshliligini ta’minlagh
alni pasayurish, investitsion jalbdorliligini oshirish, biznesini
«ivoyjlantirish zarurati va shu kabi boshqa zarurstlar;
2"lish tqtisodiyotiga mansub mamlakatlarda yopig kompaniyalar
iy siyosati modellaridagi bir gator muammoli nomutanosib-

Hu subablarning ta’sivl, ayniqsa, hozirda O°zbekistonda xususiy-
Altiels negizida wvujudga kelgan yopiq kompanivalar korporativ
sdining bosh magsadiga erishish va vazifalarini bajarishi jaravonida
~-nyon bo‘lmoqgda (6.1-6.3 paragraflarga qaralsin).

Yupiq kompaniyalar korporativ siyosatida mulk egalari bo‘lmish
cokehilar huqualasint himoyalash va manfaatlarini ta’minlashning
~indi — yopig kompaniyaning biznesida ishtirokchilarning qonun
+ knfolatlangan huquglari himoyasini va qonuniy manfaatlarini
~mlovehi va go'llab-quvvatlovehi zarurly hamda yetarli investitsion
wibirkorlik muhit tizimini yaratish.

Ishtirokchilarning  hoquglarini - himoyalash  va  manfaatlarini

1 anpnlash quyidagl asosiy vazifalarei o'z ichiga oladi:

« ishtirokehilarning qonun bilan kafolatlangan huquglarini to'lig

mnilga  oshigilishini, himovalanishini ta’minfash va tadbirkorlik
tuultyatini go’llab-quvvatlash, rag*batlantirish;

-- ightirokchilarning tadbirkorlik asosida gonuniy maqsadiga (va'ni

investitsiyasidan foyda olishiga) erishishi uchun zaruriy va yetarli shart-
sharoitlar yaratish va ularsi rivojlantirish;

- mulk egalarining samarali investitsion tashabbuslarini go‘llab-

quvvatlash va rag‘batlantirish;
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~ mulk egalari, vakolatli daviat organiari va boshqa tegl
manfeatdor shaxsiar nchun yopty kompaniya faolivatining infi
shaffofliligini (transparentliligint} ta’'minlash;
~ ishtirokchilarning ko*zlagan investitsion va Operatsion rﬁkﬂizll
darajasini ta’minlash;
— yopiq kompaniya biznesining raqnbatbardeshlitigi va moliyavy
xavisizligini ta'minlash;
~ yopiq komnpaniyada korporativ hugug va madaniyat, korpor:
maufaat tamoyillari, usullari va me’vorlariga asoslangan korporatf
siyosat munosabatlart muhitini ta’minlash va shularga asoslangan va b
vazifalar.
" Yopiq kempaniva egalarining huquqiarini  himoyatash
manfaatlarini ta'minlanishi O°zbekiston Respublikasining «Fuqgarofl
kodeksin, «Mas'ulivati cheklangan hamdas qo’shimcha mas’uliyat
- jamiyatlar  to'girsidangl,  «Tadbirkoritk  faoliyati  kafolatias
 to'grisidangi Qonunlari va boshga tegishli qonuniy-me’yoriy hnjjatly
hamdz vopiq kempanivalarning ta’sis va korporativ stvosatiga oid ichi
" me’yoriy hujjatiari bilan belgifanadi va tartiblashtirtladi.
) - Ushibu hujjatiarga asosan ishtirokehilar quyidagi huquaglarga ega:
— Qonunda va jamiyatning ta’sis hujjatlarida belgilangan tartibdy
jamiyatning ishlarini boshgarishda ishtirek etish;
~ Qonun hujjatlarida va jamiyat ta'sis hujjatiarida belgilangan
fartibda jamiyatning faoliyati to‘grisida axborot olish hamda uning
buxgalteriya daftarlari va boshga hujjatlari bilan taaishish;
— foydani taqsimiashda ishtirok ¢tish;
~ jamivatning ustav fondidagt (ustav kapitalidagi) o‘z ulushini
yoxud unibg bir gismini Qommnda va jamiyatning nstavida nazarda
tutilgan tartibda mazkur jamiyafning bir yoki bir necha ishtirokchisiga
sotish yoki o*zga tarzda ularning foydasiga voz kechish;
~ jamivat boshga ishtirokchilarining roziligidan gat’i nazag
Qonunda va jamivatning ta’sis hujiattarida vazarda wtilgan tartibda
istalgan vaqida jamivatdan chigish;
~ junuvat tugatilgan tagdirda, kreditorar bilan hisob-kitob
gilinganidan keyin golgan mel-mullming bir gismini yoki uning
giymatini olish. -
- Jami ulushlert jamiyat ustav fondining {ustav kapitalining) kamida
o‘n foiziai tashkil etadigan jamiyat ishtirokchilari oz majburiyatiarini
go'pol  buzayotgan yoxud o'z harakatlari (harakatsizligi} bilan |
jamiyatning faoliyai korsatishiga imkon bermayotgan yoki uni jiddiy

118



pivhidshtirayotgan  ishtirokchini  jamivatdan sud tartibida
Ll talab gilishiga hagliditlar,

b Ilitirokchilari gonun hujjatiarida va jamiyatning ta'sis
i finzarda tutilgan boshga huquglarga ham ega bo‘lishlar

Ay nxborotga ega shaxslar bu axborotdan bitimlar tuzish uchun

h, shuningdek xizmatda foydalaniladigan axborotni bitimlar

~ain boshga shaxslarga berish huqugiga ega emaslar. Maxfiy

mhkora etganhiklari uchun bunday axborotdan xabarder

-axular qonunda belgilangan tartibda javobgarlikka tortitadilar.

wily va ushbu kitobda barcha aytilganlar asosida yopig

ilar investorfatining huquglarini himoyalash va manfaatlarini

. masalasi bir gqator huqugiy, igtisodiy, tashkiliy va bk

. kompleks amaiga cshirilishini talab etadi. Bu tadbirlarni

- barcha mamiakatlaridagidek singari Ofzbekistonda yopig

flar investorlarining davlat gonunlari bilan kafolatlangan

nt himoyalanishiga va qoouniy manfaatlarini ta’minlanishiga

-huvehi bir qator tegishli davlat organlari, sudlar, jamoatchilik

-+ tashkilotlar mavjud. Bunday tashidilotlaming barchasi jahon

atida yvopiq kompaniyalar investorlarining  haquglaring
wlsh va  qomuniy manfaatlarinl  ta’minlashning  bir  butun
ailonal tizimini tashkil etib, ulaming bosh maqsadiy vazifasi

m Fhitda samarali va risk darajasi past bo'lgan ishonchli investitsion
W=t nehun zaruriy shart-sharoitlami yaratishga garatilgandir,

Cu Ry

Savollar |

1. Qanday sabablarga ko‘ra yopiq kompaniyalarda (MChJ va QMI) *
juvestorlarni huguglarini himoyalash va manfastlaring ta*minlash mulum
sluniiyatga ega? SRR

2. MCh) va QMlJlarida investorlarni huquglarini himoyalash va. . -
nianfaattarini ta'minlashning magsad va vazifalari mmadan iborat? "

3. Ishtirokchilar ganday huguqlarga ega? -

Topshiriglar

L. O‘zbekistondagi MChI va QMlJlarida investorlarni huquqlarini o

himoyatash va manfaatfarini ta’minlash mexanizmini tahlil giling,
2. Terminlar fug‘atini tuzing.
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g e ILOVA L

A

Kurpornthr boshgaruvga oid konseptual tnshunchalarnmg

mazmupan shakllanishi
BL i€

ililll’}}ﬂmu'i" boshqamv» tushunchasini talgin qﬂlshdagt farqlar u

~tar mnllifning tadqiqot yo‘nalishi bilan bog'liq bo‘lib, bunda turli

. tnvlerni ko‘rish mumkin.,

| porativ sivosatga mengjment psixologiyasi nugtayi nazaridan

» yondashda unga korporativ madaniyatni shaldlantiruvchi

- vy sifatida garaladi
" liya kategoriyasi va undagi munosabatlar nuqtayl nazaridan
. yondashuvda esa korporativ boshgaruv ishlab chigarish

« molivaviy resurslardan ogilona va samarali foydalanish bilan

. rushqaruv tizimi sifatida qaraladi.
Yuridik kategoriyva nuqtayl nazaridan ko‘rilgan yondashuvda
wotiv boshgaruv — kompaniyani tashkiliy-huquqgiy shaklga ega

capy iqtisodiy-huquqiy  munosabatlar  tizimiming  yuridik

Iruksiyasi sifatida qaraladi.
Murakkab tizim nugtayl nazaridan - korporativ boshgarav
mnlashgan  (integratsiyalashgan) manfaatlar tuzilmasini  tartibli

Lqorish sifatide garaladi.

Ko'rilayotgan tushunchaning bozirda birmuncha shakllanganligi @
.+ |i korporativ boshgaruvni biznesning korporativ shakli mohtyatidan -

ub cligadigan boshqaruv tizimi sifatida qaralmoqda. Bunga muvofig -

i lizimda kompaniva mulkdorlari va yollanma boshgaruvchilarga

dratilgan bolda korporativ munosabatlarning muayyan ishtirokchilari -

s iiatlarini of zaro balanslashtirilib boshqarilishi toshuniladi.

Agarda korporativ boshqaruvda manfaatdor tarafiar sonini hisobga :

plinsa, unda mavjud tushunchalar ofrtasida ma’lum farglarni ham

ker'rish mumkin, Masalan, tushuncha mazmunini ifodalashda kompaniya -

korporativ boshqaruvidagi ikki manfaatdor taraf, ya’ni mulk egalari va
yullanma boshqaruvchi, orasidagi korporativ munosabatlar tizimi deb -
ijurash, yoki bu munosabatiarga kreditorlarni (jumiadan, obligatsiyatarga -
rarinoya giluvehi investorlarni) hamda kompaniya sheriklati va mulkdor .
Ini'lmagan  ishchi-xizmatchilarini  kiritilib, korporativ.  boshgaruv =

mghunchasini ancha kengroq ma’noda ko'rish holatlati,

Bu holatlarga sabab, kompaniyani yuridik shaxs bo‘iganligi vehun -

horporativ boshqaruv munosabatlarida taraflaming manfaatiarini bar
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doim ham bir-biriga to*gri kelavermasiigi, ba’zan esa mutlago qara
qarshi bo'lishi ham mumkin, Ya'ni kowpaniyaning yuridik s
sifatidagi mustaqifligi ils v ve wning pomidan fagat boshqaruv
huqugly layogatga ega bo‘lishi va shu asosda kompaniya muodki
boshgarishi, mulk egalarini esa yuridik shaxs muikidan ajratilganh
investorlaming  kompaniya ustav fondidagi wulushlari doirasi
cheklangan javohgarligi, kompaniyaga gilingan investitsivalarai yugor
darajada riskbiligi va bu risklamni otk egalari hisobiga o‘tishi. Shuning
uchun mutaxassislar aynan shularga asoslangan holda korporativ
boshgaruv tushunchasini tzigin gitadilar,

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

1. Mamlakat igtisedivoti modelini  tuzilishiga asoslangan
korporaiiv sivosat

A. Muarkazlashgan (direkiiv) igtisodivet modeliga asoslangan
korxana boshgaruvi. Bu maodeida korporativ siyosat mavjud bo‘imaydi,
Chunki direktiv igtisodivot tovar va pul ogimlari, xalgaro tovar va
kapitallar bozorlariga infegratsiyalashuvi nugqtayi nazaridan yopiq
hisoblanadi, korxonalar daviat mulki hisoblanib markaziashean tarzda
- daviat manfaati yo*lida boshqariladi, ishchi va xizmaichilarning ijtimoly
va hugugly himoyasi daviatning zimmasida bo‘ladi. Misol {arigasida
sobiq sovet itfifoqini keltirish mumkin, Bunday igiisodiyoining asosiy
shiorlari markazlashtivishgs qaratilgan bo‘lib gquyidagilarsi anglatadi:
«igtisodiy bargaroriashtirish», «pul resurslarini  konvertatsivaiashn,
uspekulatsiyani yo'q qilishw, «ingirozga yuz futgan tarmorlar va
korxonalarni davlat tomonidan qollab-quvvatlashy, «tovar va pul
oqimiarini optimaliashtirish», «yagena partivaging hukmronligt va
vo‘lboshchiligi», Bulardan asosly magsad -~ daviatga tegishii
«be‘yrogbozlik direktiv cho'qgilamin kuchaytivishdan iborat. Natijada,
markaziashgan iqtisodivotda daviat mulki, markazlashgan tarzda
xo'jalik qarorlarini gabul qilish, monotizim {bank va tovar ishiab
chigarish bo'vicha)} hukmron bo'ladi. Monotizimda barcha tovar ishlab
chigarish va tovariarni tagsimlash, pul resurstari va moliya-kredit
munosabatiar davlatlashtiriladi. Umuman olganda, markazlashgan
direktiv igtisodivotda erkin (ochiq) «bozory va demak, korporativ
styosat bo‘imaydi, chunki noi davlat nchim keragi bo‘lmaydi.

Igtisodiy o'sish pul mablag‘larini va tovarlami markazlashgan
tarzda daviat manfaati uchun gayta tagsimlash, budjet investitsiyvalariui
tagsimiash, rejali pul emissivasi va inflatsiya evaziga belgilanadi.
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Lo slaviatpa tegishii bolgan igtisodiyot subvektlariming ortiqcha
adap'lari budjet xarajatlarini qoplashga yo'naltiriladi. Bunday
«ipp xossalari iqtisodiyotni jahon bozoridan izolatsivalantirib

. walijada ichki krizislarga olib keladi.
s Mudamentalistik  (dinly} Iqtisodiyot modeliga asoslangan
mefutly shyosat. Bunday igtisodiyotning yorgin namoyondasi Eron
i Linvlati hisoblapadi (shu tufayli u haqda gap yuritamiz). Bu davlat
. Jdini ideologiyasiga asoslangan rivojlanishning alohida milliy
. yaratilgan bo'lib, jahon bozori va industrial mamlakatlardan
. holda bozor modelini shakllantirgan va rivojlantirib kelmogda.
wtisodivoti yopiq hisoblanadi, Dinty e’tiqod davlat siyosatining
bo‘lganligi  sabali, korporativ  siyosatda  davlatning
wntalistik  asosdagi  Iqtisodiy siyosati ta’sirt kuchli bo‘ladi.
igtisodiyotda xususiy mulkchilikka asostangan shirkat va
syalarni mavind bo*lishiga qaramasdan budjet va Markaziy
wwng  roli  gipertrofirlashgan, ustuver tarmoglarni  dotatsion
.. Jdiinsh va budiet tomonidan moliyalashtirish hukmronlik giladi, foiz
stavhlurini  subsidiyalash, kredit resurslarini markaziashgan tarzda
wjshinlash, muammoli aktiviar va inflatsivani o‘sishi kabi holatlar
hwkinronlik  qiladi. Kompaniyalar islomiy bank kreditlari asosida
mullyslashtiriladi. Umuman olganda, bozor infratuzilmasi va undagi
bompaniyalar  rivojlanmagan,  hududiy  sektorlarga  bo‘lingan,
knpitalizatsiya darajasi past, risklar darajasi baland, moliya-bank tizimi
junt darajada rivojlangan. Dinty e’tigqod va yopiq tqtisod bo‘lganligi
anbabli  sudxo‘tlik va  spekulvativ  instrumentlar  bozoriari  yo®q.
kompaniyalarda korporativ siyosat mexanizmi ulaming egalariga

o' liq bo‘ladi.

V, Liberal igtiscdiyot modeliga asoslangan korporativ sivosat.
Mu'lumki, liberal igtisodiyet ditimoiy va igtisodiy hayotga hamda
hompaniyalarga davlatning cheklangan aralashuvi, bozor munosabatlari
sobasini kengligi, davlat mulkini gisqarishi, bozor va kompanivalarni
raqobat uchunt ochiqligi, bozor va kompaniyalar faoliyatiga turli
cheklashlami kamligi, narx-navo va foiz stavkalari ustidan administrativ
nizorami  kuchsizligh, bojxon: bofarini  pastligi, markazlashgan
dotatsiyalash sobasi va subsidiyalanadigan kreditlami gisqarishi va bk,
bilan xarakterlanadi. Liberal iqtisodivot anglo-sakson, kontinental,
yapon va shu kabi modellarga xos boslib, ulardagi korporativ siyosatda
daviatning roli, mulkchilik tizimi tuzilmasi, real sektorni, jumladan,
kompanivalarni, molivalashtirish va hokazolar farqlanadi. Bunday
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sharoitlarda industrial mamiakatlarning bozorlari va kompaniyalari
ochigligi, ularning yuqori darajada rivojlanganligi, globalligi bilan
xarakterlanadi. Rivojlanayoigan mamlakatlarning bozorlart  va
kompaniyalari esa rivojlanishning tez sur'atlariga erishgan bo‘lsalarda,
rivojlangan (industrial) mamlakatlarning bozerlari va keompaniyalariga
ochigligi, rivojlenganligi va globalligi bo‘vicha nisbatan pastrog

pog‘onada tusadilar. Bunga sabab, rivojlanayotgan mamlakatlaraing

yuqgotida ko‘rsatilgan rivoilanishi xususiyatlari va sharaitiaridir.

G. Ko'p ukladli igtisodivot wmodeliga asosiangan korporativ
sivosat. Har qanday mamlakat iqtisodivotida vuqorida Kkeltirilgan
igtisodiyot modeliarining elementlari (unsurlari) maviud bo‘lib, ular
bozor va kompaniyalaming roli va funksiyalarini, mos ravishda
korporativ sivosatini, ma’lum darajada cheklashi yoki kengaytirishi
mumkin. Masala shundaki, ganday model gaysi mamiakaida ustuvorlik
qiladi.

Igtisodivotning ko'pukladliligi, ayniqsa, oftish iqtisodiyotiga
mansub mamlakatlarda (masalan, Markaziy va Sharqgiy Yevropa va
MDH mamlakatlarida, Mongeliva, Xitoy va jumladan Q*zbekistonda)
namoyon bo‘lgan, Bu mamlakatlaming iqtisodiyotlari, bozorlari va
kompaniyalari modellarini o‘tish davri sharoitlarida bir xil bo‘lishi
mumkin emasligi aniq. Iqtisodiy va korporativ siyosat modetlari
eklektikdir. Bunga sabab, ularda oftish davei bilan bog'lis ko‘p
muammolar hanuzgacha mavjudligi. Masalan, mulkehilik fuzilmasini
shakManishi, siyosiy va ideologik o*zgarishiami nihoyasiga etmaganligi,
ichki bozorni ochilishida tashqi ragobatring kuchliligi, bozori yugori
holatliligi, kompaniyalarning kuchsiziigt va hk. Unda dominantlar kam
namoyon boflgan, proteksionizm va daviatning roli  kuchh,
direktivlilikdan ochig bozor iqtisodiyotiga o*tish jarayoni siklik (davriy)
xarakierga ega. Bu jarayonds fundamentalistik va shovinistik g'oyalarga
og'ishlar, alohida milily tus berilgon rivojlanish yo'lini targ‘ibot gilish,
alohidalik kabi risklar va heolatlar mavjud bo‘ladi, Igtisodiyoining
ko‘pukiadlilipgi bozorga, unda faoliyat yurituvchi kompaniyalarga va
mos ravishda ulardagi korporativ sivosat mazmuniga keskin ta’sir
ko‘rsatadi.

D. Rivojlanayotgan va o'tish igtisodivotiga mansub mamiakat-
larning gibrid (avafash tuzilmall) modellariga asoslangan korporafiv
sfyosat. Bunday meodellarda asosan ko‘pukladli iqtisodivotga xos
muammelar mavjud bo‘ladi. Igtisodchilar bu muammolarni paydo
bo‘lishini ushbu rmamlakatlarda turlicha olib berilayotgan iqtisodiy
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" jslohotlar natijalari va vlarga ta’sir etuvchi ko‘pgina omillar {asosan,
ichki fundamental omillar) bilan bog'laydilar. Muammolaming ichida
sezilarlisi ~ xususty mulkchilik tizimini va kompaniyalarda korporativ
sivosatni shakllanishi va o‘zgarib takomillashib borishi jarayoni hamda
unda yirtk aksivadorlarning ustunligi hisoblanadi.

Markaziy va Shargly Yevropa mamlskatlarining ko‘pchiligida
bozor iqtisodiyoti kontinental bozor modeliga moslashgan bo‘lib, ularda
kompaniyalar koerporativ siyosatida asosan banktar va yirik akstyadorlar
katta rol o‘ynaydi. Boshgalarida esa anglo-sakson va kontinental
- modellarning elementlari aralash wavjud. Yirlk saksiyadorlaming
ustuniigi korporativ sivosatda kompanivalar rivojiga ko‘prog salbiy
ta’sir ko‘rsatadi.
| Bozorning aralash modelini 55 dan ortiq mamiakatda kuzatish
aunkin: Isroil, lordaniya, Xitoy, Koreya, Livan, Oman, Tayvan,
Namibiya, Bolgariya, Vengriva, Latviva, Litva, Polsha, Slovakiya,
Sloveniya, Turkiya, Xorvatiya, Chexiya, Estoniya, sobiq Yugoslaviya
 daviatlari, Boliviva, Kayman Orollari, Urugvay, Chili, Ozarbayjon,
Armaniston, Belarussiya, Ukraina, Qozog'iston, O*zbekiston, Hindiston,
Pokiston, Tailand, Filippin, JAR, Gretsiya, Ruminiya, Argemtina,
Braziliya, Venesuela, Meksika, Peru, Quvayt, Baxreyn, Malayziva,
Mongoliva, Shri-Lanka, Botsvana, Gana, Kipr, Makedoniya, Bermud
Orollari, Ketumbiya, Salvador, Fkvador, Yamayka va h.k.

2. Mamlakat aholisining traditsivalari va ma’'naviy boyliklariga
asosiangan korporafiv siyosat

E. Anglo-sakson traditsivalariga asaslangan korporativ siyosat.
Anglo-sakson traditsiyalasida (yoki «profestan kapitalizmi» traditsiya-
Jarida) tarbiyalangan bozor gainashchilari bo'lmish kompaniyalar,
jumiadan, korporatly siyosatdan manfaatdor taraflar, risklar va xatti-
harakatlarga nisbatan pragmatik, igtisodty individualizm, daviatga va
yirik kompaniyalarga nisbatan kamroq nazorailt bo‘ladilar.

AQSh va Buyuk Britanivada esa Germaniya va Yaponiyada-
gilardan fargli konservativlik darajasi kamrog va risklarga ko‘proq
. moyil. Bularning barchasi anglo-sakson traditsiyasi asosidagi bozorlarni
liberalligini, ochigligini, kompaniyalar faolligini, ammo krizislarga
fa’sirchaniigini beigilaydi.

1. Islom traditsivasiga asoslangan korporatiy siyosat. Bu traditsiya
islom bozori va undagi kompaniyalar shakli va mazimunida namoyon
bo'ladi. Unda bozor gatnashehilari (jumladan, shirkat va kompaniyalar)
tomonidan [siom dini ko‘rsatmalariga va «harom» tushunchasiga rioya
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gilinadi. Islomiy bozor institutiari (kompantyalari) oldindan belgilangan
- foiz daromad eolishlari va spekulyativ operatsiyalar bajarishiari mumkin
emas, ular fagat ulushlar va ijara asosida faolivat yuritishiari, mulkai
nasiyaga sofib olish va sotishi mumkin, Bunday tracitsiyalarda Pokiston,
Baxreyn, Quvayt, Indoneziya, Eron, Malayziya kompaniyatari faoliyat
yuritadi,

Bozor va kompaniyalarmi islomiviashtirish ulardagi korporativ
siyosaini  soddalashuviga, ommaviylik xususivatini pasayishiga,
davlatning salmog‘ini oshishiga olib keldi,

L. Yapon tradisiyalariga asoslangan korporativ sivosal, Ushbu
traditsiya quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

— insonlarni lerarxik pogonalilikka infilishi, o‘zidan yugori
pog‘onada turpan shaxsga sodiglik (davlat tuzilmasi yoki biznesda,
kompaniyada va uning korporativ boshgaruvida);

— bit kompanivada o‘titoglik (butun hayot mobayniga yollanish
tizimi);

~vasiylikka muhtojlik;

— personal {mechnat jamoasi) manfaatlarini mulkdorlamikidan
yugori qo‘yish {«korporatsiva-ciian, sezilarli oshib boruvehi mehnat

haqi va [jitimoiy to“lovlar tamoyili asosida);

~ vagqol kolliektivizm, jamivatga o‘ta tobelik, ofzini moddiy
chekiash (chalol kambag‘ailiky, ishga fidoiylik etikasi), Yaponiyani
dunyodagi alohida missivasini oshirish;

-~ anglo-sakson traditsivasidan fargli, aholining yuqori darajadagi
jiamg'arma normasi va  {avestitsion ishtiroldi {o‘zi ishlaydigan
kompaniyada).

Yapon tradisiyalariga asoslangan korporativ sivosatni shakian va
mazmunan AQSh kompaniyalaridagi korporativ siyosatdan keyingi
o‘ringa qo‘yish mumkin. Ulaming ikkalasi islomiv kompaniyalardagi
korporativ siyosatdan ustun.

K. Germaniva tradifsiyalariga asoslangan korporativ sivosat.

Diniy ¢’tiqodlaming fargliligiga qaramasdan, Germaniya va Yaponiya

traditsiyalarining o‘xshash tarafari mavjud. Sabab, bu mamiakatiarda
aholining, demak, kompanivalardagi korporativ siyosat tarafiarining,
igtisodiy qarashlari ko‘p jihatdan mos kelishidir. Germaniya xalgi va
mos ravishds kompaniyalari, boshgalardan fargli birmuncha
- xususiyatlarga ega bo*lib, ularga quyidagilarni kiritish mumkin:

- prakiisizm, ierarxiyalilik, o‘ta mehnatkashlik, ijtimoiy himoyaga,
" riskstzlilikka va jamg‘armaga moyillik. Anglo-sakson traditstyalarida
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esa mobillikka, ixtirochilikka, risklilikka, opportunizmga, agressiviikka,
o*zgarishiarga moyillik ko‘proq seziladi;

—~ kompaniya rehbariyati fomonidan personal manfaatiarini
ntkdorlarnikidan yugori qo‘yilishiga yo*nalganligi.

Ustibu modetlar korporativ siyvosatning {If-chi bobda keltiriigan
tashkiliy-funksional tuzilteaviy modellarini kengroq va chuqurroq idrok
qilib o‘rganishga yordam beradi.
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o . .., ILOVA2.
Kompaniya to‘g'risidagi tushunchalar ..

Adabiyotiarda uchraydigan kompaniya tushunchasiga bir necha
belgilar xosdir, va’ni bular: tashkiliy-huquqily shakii, mulk egalari
tuzilmasi va ularning huguglarini himoyalanganiigi va gonuniy |
manfaatlarini ta’minlanganiigi darajasi, tashkiliy-funksional boshqaruv
tuzilmasi, facliyat va fovar turlasi hamda biznesining strategiyasi va riski
hamda raqobatbardoshliligi, moddiy-texnik va ishlab chiqarish bazasi,
tarmaogdagi va bozordagi salmog‘l, faokiyat turl, muddati va sarhadlari,
- mengjmenti darajasi va boshga belgilarining mavjudligi. Bu ma’'noda
gonunchilikdagi kompaniya tushunchasiga tashkiliy-huqugly shakli
nugiayl nazaridan moslari bu — aksiyadortik jamiyatlari {ochig va
vopiglari), mas’uliyati cheklangan jamiyatlar, qo*shimcha mas’uliyatii
jamiyatlar va shu kabi boshqga kompaniyalar.

Kompaniya — rivojlangan davlatiarda tadbirkorlik facliyatini tashkil
gilishning keng targaigan shakii bo<lib, ulushli muik, huqugiy maqom va
boshqaruv  vazifklarining yugeri bo'glini bo'imish ~ mahoratli
boshqaruvchilar (menejeriar) goclicla bolishiga asoslanadi,

Kompaniyalar davlatga nazorati tegishli, xususiy va aralash
mulkchilikka asostangan bo*lishi mumkin.

Kompaniya: davlat ro'vxatiga olingan huquqgiy shaxs sifatida
gomuniy-me'yoriy hujjatiarga va ’sis hujjatlariga  asosan  facliyat
ko‘rsatadi; tashkilly tuzilmasi va mustaqil balansiga ega; mulk egalari va
boshgaruvehisining manfaatlari, vakolatlarl, hnqug va majburivatian aniq
ajratilgan; boshqaruvchi kompaniya nomidan faoliyat yuritadi; foyda
olish maqsadida tadbirkorhk faolivati turlarini amaiga oshiradi va h.k. \

Quyida keltirilgan jadvallarda kompasiva va uning furlarini
tavsiflovehi asosiy tushunchalar tarkibi va mazmni ifodalangan. i

Asosiy tushuinchalar tarkibi
o ] 1-jadval
Tushurn- Mohiyati/ta’rif Tavsift/turfari :

Jarayon va hodisalar majmut hamda | Tizim turlari: biologik;
ufar o'rtasidagi  alogadorlikka xos | texnik; fitirnoiy-
Tizimne | bo‘lgan: bir butnlilik, birlik; faoli- | igtisodiy; tashkiliy

vat ko‘rsatish va rivojlenish (mag-
sadga yo' naltirilgan yoki ]
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yo‘naltirilmagan}

Tizimning bir butunligini saglash, | Ijtimoiy-igtisodiy  va
faolivatini ta’miniash va rivojlanti- | tashkiliy tizimlami
rishga qaratilgan va boshqgaruv | boshqarishning  asosiy
 {a°siri ko‘rinishida amalga } bosgichlari: jahon ham- |
Bosh- |oshiriladigan ajralmas xususiyati | jamiyati; alchida daviat-
Garuv | " jlar; mamiakat doirasi-
dagi respublika va bosh-
ga tuzilmalar, huquqgiy
" shaxslar; huqugiy shaxs
| | bo‘lmagan — jamoa va
oddiy fuqarolar
Ma’lum tashkiliy-huquoiy shaklda | Tashkilotning huquqiy
yuridik rasmiylashtirilgan, biron-bir | shaxs sifatidagi maqe-
vazifani echish, ma’lum magsadga | mi: korxona, muassasa;
& | yo'naltirilgan birgalikdagi | firma; kompaniya v.b.
| faolivatni bajarish uchun (jumladan | Tashkiliy-huqugty
tadbirkorlik, ishlab chiqarish, ilmiy, { shakli — kompaniya,
ijtimoly, ta'lim, xayriva, siyosiy |korxona tarkibiy
Tash- [v.b.) birlashgan, ierarxik tarkibga | tuzilishining mulkchilik
kilot iega bo‘lgan va ma'lum kasbiy | shakli, egalarining
vo‘nalishdagi kishilar (xodimlar)|javobgarlik darajasi,
~ | yig‘indisi. migyosi, Kapitalni
. shakilantirish yo'li,
A kompaniya tarkibiy
bo‘limlarining  qo‘shi-
L lish va tobeligidan kelib
e . | chigadigan  gonunchi-
| - ikka, xususan fuqaro-
g lik kodeksiga muvofig
ko‘rinisht va  usuli,
tashkilotiarning boshqa
A bﬁlgilﬂl' bﬂ‘}’iﬂhﬂ{
bo‘linishi ifodalangan.
Fugarolar, hugugiy va jismoniy | Tadbirkeslik
Tad | shaxslarning  doimiy  ravishda | tashkilotning asosiy
bir- | mulkdan foydalanish, mzhsulot|belgisi emas. Umiy,
korlik fgotish, ishlar bajarish va xizmat|ma’rifiy, ijtimoty,
ko‘rsatish  orqalt  foyda olishga | xayriva,  siyosiy  va
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yo‘naltirilgan, 0'2 muaikiy | ijtimoily kabi faoliyat
javobgarligi va xatari evaziga, o‘z| turlari tadbirkorlik
nomidan, mustagil tarzda olib{ faoliyatiga kirmaydi.

boriladigan tashabbuskor faolivati.

Quvidagi belgilarga ega bo‘lgan| Tadbirkorlik
tadbirkorlik tashkiloti: rivojlasigan | kompaniyalarning
Komp |tashkiliy tuzilma; keng faoliyat|ustuvor belgilaridan
anfya (turlari yoki tor faoliyat doirasiga | biridir, i
{kor-  {ega bo‘lgan holda tegishli bozorda S
porai tiychli orin  timvehi;  xo‘jalik
siy®) {alogalari tizimining rivojlanganligi;
mahoratli boshgarnvehi
xodimlarining mavindiigi. J

Kompanivaning Hzim sifatidagi tarkibi o
Z-jadval

Ko orporat v tizim
Huqugiy subyekt 1da‘.rla;, uning idoralari va boshga shaxslarga
nisbatan hugugiy magomining ajratilganligt)

Tashkilty-hugugiy tarkib (hugugiy shaxs, ma’lum tashkiliv-huquagiy
shakl)

Tashkiliy tarkib (bo‘linmalarning lerarxik va funksional alogalari)
Biznes-tizin (mahsulot ishiab chigarishga moe‘ljallangan ko‘plab
biznes javavonlarining o°zaro alogador tarkibi)

Ishlab chigarish majmui (faolivat, aloga, sheriklar, buyurtinachilar,
ragobatichilar va boshgalarning ma’lum turlan)

 Mulkiy maimua (anig moddiy birliklar va smulkty munosabatlar)
Tarkiblangan moliyaviy obyekt ¢ kapltai sarmoya va investorlar,
kreditorlar va garzdorlar v.b.)

Iitimoiy-tashkiliy raajmua (kadrlar tarkibi, xodimizrni boshgarish, kadr
va ijtioly sivosat, xodimlarni o°gitish va qayta fayyorlash)

Kompanivalar tavsifini umumioshiivish

3- jadval
Kompaniyaning Ta'riftanishi
tevsifi _
Magqgsadiari Kompaniya erishishga intilayotgan oxirgi holat yoki|
i kutilayotgan natija , 28
Tashkiliy Kompaniyada _ faolivat  ko'rsatuvehi  tarkibiy|
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 tarkibi bo‘linmalarning tobelik ierarxiyasi va alogadorligi

Resurslasi Kishilar (mehnat resursiari, xodimlar), asosiy va
aylanma vositalar, texnologiva va axborot

Biznes Ma'lum faoliyat turini bajarish bo‘yicha xatti-

jarayonlari harakatlarning tarkiblangan ketma-ketligi, faoliyat

e predmetining barcha hayotiy davr bosqichlari, ya’'ni

pyr foyihafash orqali konseptual g‘oyani vyaratishdan

SRR toriih, to uni amalga oshirish va natijaga erishish
{obyektni fovdalanishga topshirish, mahsulotni
yetkazib berish, xizmatni ko‘rsatish, faoliyatning
ma’lum bir davrini bosib o‘tish).

Ichki-muhit | Kompaniyaning barcha jabhalari, jumladan, ishlab

wats - | chiqarish, moliya, investitsiya, kadrlar, boshqaruv
uslubi va turi, ish olib borish etiketi va etika, tashkiliy
va korporatly madaniyat v.b.

Tashqi muhit | Kompaniya facliyatiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadigan
tashqi tizimlarning xo‘jalik, ijtimoly, siyosty, huquqiy,
ekalogik va texnologik tavsifi. Mos ravishda tashkiiot
bilan o*zaro alogador tashgi ta’sir omillari — insonlar,
tashkilotlar, shart-sharoit, shuningdek, iste’molchi,

s | xaridor, ta’minotchi, daviat, kasaba uyushmalari,
- . |texnika va texnologiya omillari ajratiladi.

Faoliyat ishlab chiqarish va xizmat ko‘rsatish.

sohasi

Hayotiy davr

bosgichlari. 4 chi jadval.

Kompaniya hayotly davri bosgichiari
4-jadval

- Bosgichiar Tavsifi

Vujudga Konseptual bosqich., Kompanivani tuzish va wr

kelishi rivojlantirish g'oyasining hayotiyligt asoslash, tijorat

(tuzish) muvaffagiyati omillarini aniqlash. Rasmiy ta’sis etigh.

Rivojlantirish | Ishlab chigarishni jonfantirish. Mahsulotning yangiligi,

kichix —migyos. Ragobatchi korxonalar bilan
yvetakchilik uchun ko‘rash.

O‘sish Miqyosni kengaytitish. Ishlab chiqatish va sotish

hajmini kengaytirish, Yangi bozorlarni o‘zlashtirish,
yangi g‘oyalarni axtarish. Yaxshi ragobat holati.
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Yetuklik . . {Sotish hajmi va daromadning pasayishi. Mahsulotni
Lo | modermizatsivalash va ofziga wosligini ta’miniash,
yangi ishlab chiqarish sohalariga kirib borish, yangi
bozorlarni izlash. Tadbtrkotlik konsepsiyasini gayta}
. i+ | ko'rib chiqish.
Tanazzul -' | Foydaning kamayishi, to‘lovchanlikni pasayishi,
(so‘nish} - | mahsulot sotish fmkoniyatiarining cheklanganligi. Ikki
: - Jvo'l mavjud: bankrotlik — korxonani tugatish; to'la
sanatsiya amalga oshirilish asosida isloh qilish (qayta
tug‘iligh).

Korporativ siyosatning ajralmas qismiaridan biri - menejment,
Bunda korporativ menejment - bozor sharoitlarida resurslardan ogilona
foydalanish yo‘li bilan foyda olish magsadiga erishishga yo°naltirtigan
kompaniyaning tijorat faoliyatiga professional rahbarlikni amalga
oshirish, Tor ma’noda menegjment ~ bir yoki bir guruh menejeriarning
boshqa shaxslarga ma’lum javobgarlikni zimmasiga olgan holda
qo'yllgan magsadga erishishga yordam beradigan xatti-harakatlarga
undash uchun ta’sir ko‘rsatish,

Ushbu tushunchaning murakkab va keng ma’noli bo‘lganligi bois,
umng mohiyatini yanada ovdintashtiruveld fikelarni korib chigamiz.

1. Korporativ menejmentni fushunishga bir gator yondashuvlar
mavjud, Obyektli deb atashimiz mumkin bo‘lgar yondashuv boshqarish
obyekti xususiyatlanni twshunish wva baholashga asoslanadi.
Aksiyadorlik famivati faolivatini, aksiyadorlarning umumiy manfaati
yollanma menejerlar tomonidan olib boriladigan  beshqarishning
maqgsadini va mexanizmiarini belgilab beradi.

Korporativ menejmentni anglashga madaniylik jihatdan yondashuv
ham maviud bo’lib, uning asl ma’nosi Korporativ menejment korporativ
madaniyat nomini olgan boshqarish madeniyatiga asoslanadi. Bunday
yondashuvda eng asosiysi korxonaning tuzilishi emas, balki boghgarish
ustubl, faolivatning ijtimoiy-psixologik mubisi, rasmiy va norasmiy
boshgarishni qo'shib olib borilishi, madaniy-infegratsiya jarayonlati,
rag bat va shu kabi omiliardy.

Korporaitv menejmenini fashkiliy atvor tomonlama ko‘rib chiqish
ham mumkin, Bu holda asosiv e¢’tibor tashkil etish shakllari wa
xodimlarning fe’l-atvoriga garatiladi,

Yana shunday yondashuy ham mavjudki, uning tarafdorlari
korporativ. menejment tushunchasini murakkablashtirmasdan, uni
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samarali boshgarvvning sinonimi sifatida ko‘rish magsadga muvofiy,
deb hisoblaydilar,

Korporativ menejmentni boshgarish turi sifatida bir gator o‘ziga
%08 Xususiyatiarini ajratish mumkin,

1} dksivadoriik mulki va menejment. U umumiy raagsaddan kelib
chigadigan manfaatlaming o'zaro kelishuvini yuzaga keltiradi. Asosiy
muathmolarni  demokratik tarzda hal etish mexanizmini  vujudga
keitirishga va shundan kelib chiqqan holda kompaniyadagi integratsiya
jarayonlarini rag‘batlantiruvchi boshqaruvning tashkilly shakilarini
tanlashga imkon beradsi.

2) Tashiiliy integratsiya. Xodimiarning ma’lum tashkilly xatti-
harakat turi va boshgaruvning demokratik usiubiga borib tagaladi.

3) Tashgi  muhit, kompeaniyvaning bir butunligini va uning
kompaniva sifatidagi alchida betgilarini «tan olish» omili,

4y Xodimlaming  kompaniyaga — munosabati, boshgaruv
- ustuvoriiklarini tezkor go°llash imkonini beradi, |
- 5} Korporativ madaniyat, yuqorida sanab o‘tilgan barcha omillami

«mustahkamiaydi» va yo'l-vo'riq, gadriyat, manfaat, urf~odat, ijtimoiy
axlog normatari, an’ana, cheklov, kuiish va ehtiyotkortik kabi tavsiflarda
namoyon bo*ladi.

2. G*arbda go‘llaniladigan ¢*zaro yagin (lekin ma’no jihatdan mos
tushmaydigan) «korporativ menejmenty {(Corporate Management) va
korporativ idora gitishy (Corporate Governance) toshunchalarini
ko‘rib chigamiz. Gfarbdagi qonunchilikda korporativ idora qilish
tushunchasi kompaniya muikdorleri bilan uni boshqaradiganlar, va’ni
menejerlar, shuningdek, boshqa manfaatdor shaxslar (mahallly
boshgarish organlari; sheriklar, kreditorlar v.b.) ofrtasidagi o‘zaro
munosabatlar tizimini anglatadi, Ko‘rinib turibdiki, bu tushuncha
hozirda keng tarqalgan korporativ boshgaruv tushunchasi bilan
hamohang, sinonim.

Korporativ idora gilish tizimi kompaniya faolivatini boshqarishni
amalga oshiruvchi saylanadigan va tayinlanadigan idoralami birlash-
tiradi. U mulk egalari va menejerlar manfaatlari mutanosibligini
ta’'minlab, amaldagi qonunchilik doirasida kompaniyaning barcha
faoliyat turlaridan iloji boricha yuqorn daromad olishga garatilgan. S
jadvalda korporativ munosabatlar manfaatlari ofrtasidagi tafovitlar
keltirilgan.

Korporativ idora qilish muammosi paydo bo‘lishining asosiy -~

sababl — mulkka egalik gilishni uni boshqgarishdan ajratilganligidir,
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Korporativ idora qilishning mazmuni — kompaniya menejerlari faoliyati
ustidan ichki nazorat tizimini uhi mulkdorlari (investorlar) shaxsidan
hamda u yoki bu darajada boshga manfaatiardan alohida ko*rishdir.
Korporativ idora gilishning asosiy vazifasi — kompaniya ishini uni
molivaviy mabiag‘lar bilan ta’minlagan aksiyadorlar/investorlar hamda
u yoki bu darajada boshqe manfaatdoriar (agar kompaniya tizimida
bundaylar mavjud bo‘lsa) manfaatlaridan kelib chigib olib borilishini

ta'minlashdir.

Korporativ munosabatlarda ishtirok etuvchi asosiy manfaatlari

o ‘rtasidagi tafovuriar

S _
LR

.--f-

....'.'Er. - -

S-jadval
Korporativ ishtirokchilarning manfaatlari
munosabatlar
ishtirokchilari
Mengjerlar Mukofotning asosiy gismini oladilar, qoida tarigasida

ish haqi ko‘rinishida, ayni paytda mukofotning
boshqa furli asosiy ahamiyatga ega emas. Avvalo o'z
mavqeining  barqarorligini  ko*zlaydilar. Qoida
tarigqasida xatar va foyda o‘rtasida mutanosiblik
tarafdori bo‘ladilar. Menejerlarning mukofotiarini
ulamning kompaniyalari aksiyalari kursi yoki ushbu
aksiyalar bo’yicha dividendlarga bog‘lashga bo‘lgan
ko'plab harakatlar ushbu mutanosiblikni o‘zgaitira
olmadi.

Ular asosiy e’tiborlarini  o‘zlari  ishlayotgan
kompaniyaga qaratadilar. Kompantya faoliyatining
bargarorligi hamda sodir bo‘lishi kutilmagan
sharoitlar {masalan, kompaniya facliyatini qarzga
olingan mablag® evaziga emas, balki tagsimlanmagan
foyda hisobidan moliyalashni) ta’siridan saqlashdan
manfzaidor.

Direktorlar kengashi ko'rinishidagi akstyadorlar
ixtiyoriga tobeligi mavjud va kompaniyada ishlash
bo‘yicha shartnomani uzaytirilishidan manfaatdorlar.
Kompaniya faoliyatidan manfaatdor bo‘lgan koplab
(kreditorlar, mintaqaviy va mahalliy hokimiyat,
xodimiar v.b.) bilan bevosita alogada bo‘ladilar,
Kompaniya givmatini oshirish vazifalari bilan bog‘lig
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bo‘lmagan bir gator omillar ta’sirida bo‘ladilar
(kompaniva ko‘lamii, obro‘st v.b.}

Aksivadorlar

P B el
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¥ .-..w_lg_.. T

Kompaniva foydasining barcha to'loviar va
majburiyatlar amalga oshirilganidan so'ng qoladigan
dividendlar ko‘rinishidagi gismini ofishlari mumkin.
Shuningdek, aksiyalaming kotirovkalari  yugori
bo‘lgan chog'da ulami sotish orgali foyda oladilar.
Kompaniyaning yugori daromad bilan ishlashi,
aksivalatr kursining ko‘tarilishi, kompaniya yuqori
foyda olishini ta’miniashi momkin bo*lgan va yuqoti
xatarli garorlami go*llab—quvvailashdan manfaat-
dotlar. Qoida tariqasida ular sarmoyani bir nechal
kompanivalarda joylashtiradiiar.

Kompaniva menejmentiga ikki xif yo'l bilan ta’sir
qilishlari mumkin: 1) cheklangan imkoniyatiar —
aksivadorlar vig'ilishlarida direktorlar kengashining u
yoki bu tarkibini saylash, menejment faoliyatini
yoqlash  yoki voglamaslik; 2) cheklanmagan
imkoniyat — ofzlariga tegishli aksivalami sotish
orgali, shu yo‘l bilan aksiyalar kursiga o'z ta’sirini
o‘tkazish, shuningdek, kompaniya meneimentiga
do‘st bo‘lmagan aksioneriar tomonidan kompanivani
singdirilishiga imkon berish.

Kompaniya . menejmenti va boshqa manfzatdoriar
bilan bevosita alogada bo*Imaydilar.

Kompaniva bilan tuziigan sharinomada belgilangan
migdordagi foydani oladilar, Kompaniyaning bargaror
faoliyati va berilgan mablag‘laming o'z vaqtida
gavtarilishidan manfaatdor. Yuqori daromad keltirishi
mumkin bo‘lgani holda yuqori xatarga ega garorlarni
go‘llab-cuvvatlash tarafdori emas.

Kompaniya
xizmatchilari

Kompaniya faoliyatining  barqarotligi va
kompaniyadagi o‘z ish o‘rinlarini saglab golish
manfaatdor.

Mahalliy
boshgaruv
organlari

Avvalo kompaniya faolivatining barqarorligt, uning
solig toflashi va ishchi ofrinlarini yaratishidan
manfaatdor,

Kompaniya
sheriktari

Kompaniya bilan o‘zaro manfaatli uzoq muddatli
faoliyat ko‘rsatish tarafdorlari.
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Korporativ idora gilish ckorporativ xafti-harakatning» ma’fum
goidalari, ya’ni kam vaqgt va mablag® sarflagan kolda sarmoyani joylash
borasida qaror gabul qilishi uchun uw yoki bu kompaniya qanday
boshgaruv tamoyiilari asosida faolivat yuritayotganligi, uning egasi kim
ekanlig{ va ish yuritish samaradortigi darajasi to*g'risida potensial
investoriarda tola va aniq tasavvur hosil gilishga imkon beruvchi
goidalarni mavjud bo‘lishini tagozo etadi. Bunday qoidalar yig‘indist
korporativ idora qilish tizimining mohiyatini tashkil giladi.

Korporativ idora gilish umumiy yondashuy va tamoyillarind ishlab
chigishda ko‘plab mamlakatiarming nafagat hukumat organlari, balki
nodaviat (Jamoat va tadbirkorlik) tashkilotlari ham faol ishtirok etadilar.
Agar davlat organlarining ishtiroki axborotni oshkor etish va
aksivadorlar manfaatlarini  himoyaiash majburiyatiarining ma’lum :
stantarttarni  mustahkamiash uchun  gonunchilikni  sakomillashtirish
maqsadiga yo‘maltiriigan bo‘lsa, ishbilarmon doiralar va boshga
nodaviat tuzilmalarining zo‘r berishi ishbilarmonlar hamjamiyatining
aksariyat qismi tornonidan ixtivorty gqabul gilinadigan va xalgaro
tamoyillarga to‘g‘si keladigan koerporativ  idora qillsh goida va |
tamoyillarini vujudga keltirishiga garatilgan bo‘ladi. |

Bunday ishlamning natijasida turli mamlakatlarda knrporatw idota
boshgaruy kodekslari — korporativ munosabatiarni tartibini beigilab
beruvehi va tartibga soluvchi ixtivorly qabul gilinadigan standart va
ichki me’yorlarning vig'indisi wvujudga keldi. Korporativ  idora
kodekslari («namtunali amaliyot»ning asosiy mazmunini direktorlar
kengashi facliyatini tashkil ¢ilish, tamoyil va texnologiyalari bo'yicha .
tavsivalar tashki] etadi.

Korporativ menefment tarkibi, Korporativ menejment obyekti sifatida
kofnpantyaning butun bir faolivati yoki uning anig bir schasi {moliya,
sotish va sh.k.) olinadi, Agar faclivat fovda yoki tadbirkorlik daromadi
olishga yo‘naltiriigan bo'lsa, u holda aytish mumkinki, v korporativ
mengjment vositasida amalga oshirfladi. Shunday gilib, menejment sanoat
korxonalari, banklar, sug‘urta jamiyatlari, mehmonxonalar va boshga shu
. kabi bozor mexsnizmida mustaqil iqtisediy subyeld sifatida maydonga
chiqadigan bir gator xo‘jalik tashkilotiari faclivatini 0z ichige oladi.

Korporativ boshgaruv (idora gilishYmenejmentning negizida
quyidagilar bilan anigianadigan goidalar tizimi yotadi:

— korporativ boshqaruv qonunchilik me’yorjari bilan (qﬁnurﬂar
farmonlar, garorlar, ko rsatmalar} ta'minlangan;

e ‘-\{r BT
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— kompaniyadagi korporativ munosabatiar tartibini belgilovchi va
tartibga soluvchi ixtiyorly ravishda qabul qilinadigan standart va ichig

me’yorlar to' plarm ke rivdshidagi korporativ boshgaruv kodeksi;

~ biznes jarayonlarini, resurslarni, Xxodimlarni, axborotni va
kompaniya faoliyatining boshqa jihatlarini boshgarish tartibini ifodalovehi
korporativ boshqarish va menejment standartlari.

Kompaniyaning prinsipial tarkibi

6-fadval
Korporativ sivosat tizimi
Asl magsad, strategiya, magsadlar _
il Korperativ teshhis T
: Kompaniyaning biznes va resursiar tizimi ]
“t | Kompaniyaning tashkiliy tuzilmasi ]
Korporativ Kompaniyaning biznes jarayonlari tizimi T
biznes-tizim Qonuniy va me’yoriy ta’minot T
Korporativ standartlar ]
Kemorativ munosabat{ar tizimi ]
'T?_f" L Korporativ siyosat texnologiyasi T
ekt [ Korporativ madanivat T
v o5, T T Korporatiy ofis ]
" Korporatly axborot tizim .
Kotporativ Istigbolni belgilash va rejalashtirish T
menejmentning | Tashkillashtirish o
umumiy Hisobot, tahlil va nazorat ]
vazifalari Muvofiglashtirish va tartibga solish 7
orporativ | R } T
iznes- Lovihalarni b= S
funksiyalar |boshgarish . % _g
R 5 E %L .g ﬁ = %
— 1§ EEEPERE
Molivani | 5 3 =B RS E- E
boshgarish | s34 é ﬁ,_fﬂ R Em, =

T-jadvalda korporativ menejmentning asosly kategoriyalari, ya';
kompaniyani boshqarish jarayonidagi ahamiyatli xusvsiyatlar va
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barqarorlashgan munosabatiarni aks ettiruvehi umumiy va fundamental

tushunchalar keltirilgan.
Karporativ menefment asosiy kategoriyalarining tarkibi
?ffﬂdl’ﬂf
Kategoriya Ta’rnfi

Obyektlar Kompaniya — belgilangan magsadlarga erishish uchun
ongli ravishda muvofigiashtiriladigan insoniar
hamjamiyati, shuningdek, birgaltikdagi faoliyatning
funksional sohalari N

Subyektlar Kompaniyada doimiy lavozimge va quyidagi
sohalarda garor qabul gilish vakolatiga ega bo‘lgan
turli darajadagi rahbarlar: ma’lum faoliyat sohalarida,
jumladan kompaniya rahbariari, tarkibiy bo‘linma
rahbarlari, ma’lum ish turlari tashkilotchilari
(ma’muilar)

Ierarxik Oliy, ofrta va quyi, mos ravishda strategik, operativ

pog‘ona va ijro vazifalarini hal etishga yo'naltirilgan

Funksiyalar | Boshqarish faoliyatining magsadlar, harakatiar va |
obyektlar o‘xshashiiligi bilan tavsiflanadigan o‘ziga
xos turlarining barqaror tarkibini belgilab beradi.
Meneimentning umumiy (magsadlamni shakliantirish,
rejalashtirish, tashkil etish va nazorat), texnologik
(garorlar wva mulogot) va ijtimoiy-psixologik
(vekolatni topshirish va rag'bat) funksiyalari
ajratiladi. |

Korporativ Umumiy yoki bosh menejment kompaniya faoliyatini

menegjment butunicha yoki mustagil xofjalik bo‘linmalari

turlari {obyekt | {profimarkazlar) bo'yicha boshgarishdan iborat;

belgilariga funksional yoki maxsus menejment kompaniyaning

ko‘ra) afohida faclyait sohalari yoki bo‘linmalarini
boshqgarishdan iborat bo‘ladi. Masalan, innovatsiya
faoliyatini, xodimlami, marketingni, moliyani
boshgarish va sh.k, .

Korporativ Me’yvorly menejment kompaniya falsafasini, uning

menegjment tadbirkorlik  siyosati, bozor  raqobatchiligida

turiari kompaniyvaning tutadigan o‘mini ishlab chiqish va

' {mazmuniy amaiga oshirishni hamda umumiy strategik niyatlami

belgtlaripa shakliantirishmi ko‘zda tutadi. Strategik menejment
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| ko'ra) strategivalar to‘plamini ishlab chigishni, ularni|

mugdatiar bo‘yicha tagsimlanishini, kompaniya
o myvaffaqivati potensialini shakllantirish va ularni
L amalga oshirish bo‘yicha nazoratni o'rnatishni taqozo
Wk efadi. Operativ menejment kompaniyani rivojlantirish
| bo‘vichs strategivalarni amalga oshirishning taktik va
operativ chora-tadbirlarni ishlab chigishni fagozo

v etadi. .

Uslublar Kompaniyaning samarali rivojlanishini i1a’minlash

| maqsadida boshqarishning turli vazifalarini hal etish

e goida va tamoyillael tizimi,

Tamoyillar Amal gilinishi ogibatida kompanivaning samarali
rivojlanishini fa’minlovchi wmumiy gommiyat va
barqarot talablar,

Korporatiy Kompanivaning tadbirkorlik, isblab chiqarish va

menejment ijtimoiy rovhitlarda sezilarli muvaffagivatiarga ofib

rnagsadlar keladigan keng migyosli (konseptual) niyatlari.

Korporativ Bunga: tadbirkorlik facliyati tamoyillari;

menejmeniga | faolivatning asosiy magsadi, obyekti va sohasi;

qo‘viladigan | uni tashkil etish talablari kiritiladi.

me’yoriy

talablar

Kompaniya Tashkiliy tarkib (huquglar, vakolatlar va javobgarlik

tarkibi tagsimoti, bo‘linmalar va alohida odamlar tarkibi) ga
ishlab chigarish (tadbirkorlik), asosiy biznes-faoliyat
{(biznes-jarayon, biznes tamoyil va operatsiyalar)

B tarkibini kiritish nafijasi.

Korporativ Kompaniyalarning  sifat, natija va go'yilgan

menejmentning | magsadlarga o'z vaqtida erishish nugtayi nazaridan

samaradorligl | tavsifi, kompaniyaning rejalashtiriigan  yo‘nalish
bo‘yicha rme'lum mezon  ko'rsatkichlati  va

chekiovlarini bajargan holda rivojlanishi.
Korporativ menejment tarkibi va asosiy kategoriyalarini ko‘rib

chigishni uning

samaradorligini hal qiluvchi omillarni aniglash bilan

yakunlaymiz. Samarali korporativ menefmentning asosiy hal etuvchi
omillart quyidagilardir:
- — tashqi sharoitga doimo moslashib boradigan as! magsad,

kompaniya va

biznesni rivojlantirishning ushbu biznes natijalari
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iste’moichilari (odamlar, umumiamoa, kompanivalar, bozor muhiti,
butun bir jamiyat) talablariga mos keladigan magsad va sirategivasi,

-~ kompanivaning biznesn: eng kam xarajat bilan yuqori darajada
samarali bo‘lishini fa’minlovchi (keng ma'noda talab darajasidagi
hajmda yuqori sifatli mahsulot) strategik yonaltirilgan, moslashuvchan,
ogilona tarkibi {biznes-jarayonlar, tashkiliy tarkib, boshgaray tarklhl
kadrlar tarkibi); |

— biznes jarayonda ogilona o‘zaro munosabatda bo‘luvchi va
biznes natjadorligini magsad qgilib qo‘ygan va shu bilan uning sifaili,
o'z vaqgtids, tejamkoriik asosida bo‘lishiga yonaltirilgan wyuqen
kompetentli osib borayotgan =xodimlar; zamonaviy axborot va
ielekommunikatsiya texnologiyalan negizida qurtlgan oqgilona uslublar,
tamoyillar, texnologiya, jarayon va tamoyillarni jamlagan biznesni olib
borish va mengjmentning sarnarali tizimi;

— rahbarlikuing moslashuvchan, ayni bir payida strategik va
vazivatli uslubiga, shuningdek, xodimlarntag birgalikdagi, bir magsadga
yo'naftiriigan  o°zaro alogadorligiga asoslangan ijlgor korporativ
madaniyat. Korporativ madaniyat — barcha tarkibiy bo‘linmalar va
jamoaning alohida a’zolarini asl maqsad va strategiva doirasida
go‘yilgan maqgsadiarga erishish sari muvofiglashtiruvehi kuchli strategik
vositadir,

. .
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TLOVAZS.
THRT tomonidan tavsiva etfilgan tamoyillar va korporativ siyosat
L a yuritishning namunaviy kedels:
e ey Codd ey

3.1. l{ﬂrpuratw boshqaruv tamoyillari

Igtisodiy hamkorlik va rivojlanish (taragqiyot) fashkiloti (IHRT}
tomonidan 1999-yilda ishlab chigilgan quyidagi tamoyiliar tavsiya
etilgan:
i. Aksiyadorlarning huquglari;

2. Aksiyadorlarga teng munosabatda bo‘lish;
3. Manfaatdor shaxslaming roli;

4. Informatsiyvani ochib berish va shaffoflilik;
5. Boshgaruvning majburiyatiar,

1. Aksiyadoriarning huquglari
- Korporativ boshgaruy tuzilmasi akslyaderlar hugugini ximopa
qilishi shart,

Aksivadorlarning mulkiy huguglari mavind, Masalan, oddiy
aksiyani sotib olish, sotish va berish. Oddiy aksiya investorga
korporatsiva foydasining ma’lum qismiga egalikx huqugini beradi va
uning javobgarligini investitsiva miqdori bilan cheklaydi. Bundan
tashqgari oddiy aksiya korporatsiva haqida ma’lumot olish hugugini va
aksjyadorlar umumiy yig'ilishida ishtirok etib, ovoz berish yo'li bilan
korporatsiya faoliyatiga ta’sir o'tkazish huquqgini beradi.

Ammo, amalivotda korporatsivani aksiyadotrlar o'rtasida
referendumn  o'tkazish yo‘ll  bilan boshgarishning iloji  yo‘a.
Aksiyvadorlarning umumiy yigilishida jismoniy va yuridik shaxslarning
maqsadi, investitsion istighol va imkoniyatlar borasidagi gizigishiarmi
ko*pincha bir-biriga mos kelmasligini ko'rishimiz mumkik. Bundan
tashkari korporatsiva rehbatiyvati biznesning turli muammoli masalalari
bo‘yicha tezkor garor gabul gilish imkoniyatiga ega bo‘lishi shart,
O*zgaruvchan bozor sharoiti boshqaruvda mushkullik keltirib chigarib,
aksioyadoriar korporatsiya boshgaruvini o'z zimmasiga olishni
istamaydilar. Korpovatsiya strategiyasi va faoliyati vchun mas’uliyat
goida tarigasida boshgaruv va uning komandasiga (menejmentga)
yuklanadi. Bu komanda a’zolari boshqaruv toraonidan shakllantiriladi.

Aksiyadoriar huguglarinit korporatsiva faoliyatiga ta’sir ko‘rsatishi
quyidagt fundamental masalalards namovon bo‘ladi: boshqaruv
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a’zolarind saylash yoki tarkibiga ta’sir ko‘rsatuvchi vositalar qo‘llash,
kompanivaning f’sis hujjatlaviga o°zgartirishlar va qo‘shimchalar
kiritish, favqulodda xarakterdagi sharinomalarga rozilik bildirish va
aksivadorlik jamiyatlari to‘g‘risidagl qgomunda va kompaniya ichki
me’yorly hujjatlarida ko‘rsatib oftilgan va boshqa masalalardan
{auditorni tanlash va tasdiglash, boshgaruv a’zolarining to‘g‘ridan-
to'g'ri  tavsiya efish, aksiyalami pgarovga go‘yish, foydani
tagsimlanishini tasdigiash va h.k.} iborat.

Aksiyadorlar shaxsan o'zi yoki o‘zining ishtirokisiz (ishonchli
vakili orgali) ovoz berish imkonivatiga ega bo'lishi lozim. Har ikkala
yo‘sinda berilgan ovoz bir xil kuchga ega bo‘iishi kerak. Bunda
aksiyadorlar zamonaviy aloga va axborot kommunikatsiyalari
yvordamida ovoz berish imkonivatiga ega bo‘lishlari  mumkin.
Aksiyadorlar ovozlarini sanash va hisobini yuritishga hanida ovoz berish
natijalarint o'z vaqgtida e’jon qilishga oid tegishli tartib qoidalari ishlab
chiqilisht lozim, |

A.  Aksiyadoriaming asosly huguqglariga quyidagilar kiradi: 1)
mulkiy huquqni- ishonchli ravishda ro'yxatini yuritish metodlari; 2)
aksiyani berish va begonalashtirish; 3) korporatsiya hagida o‘z vagtida
va muntazam ravishda axborotlar olish; 4) aksiyadorlar uwmumiy
yig‘ilishida ishtirok etish va ovoz berish; 5) boshqaruvni saylashda
ishtirok etish; 6) korporatsiya foydasida ilushga ega bolish.

V. Aksiyador korporatsiya faolivatida prinsipyal ahamiyatga ega
bo‘igan garorfar gabul gilishda ishtirok etish va bu garorga doir
vetarlicha axborotni olish huquqiga egadir. Bu huquqlar g namoyon
bo‘fadi: 1) kompaniya ustaviga va unga mos keluvch: ichki me’yoriy
hujjatlarga ofzgartirish va qo‘shimchalar Kkiritish; 2) qo“shimcha
akstyalar chiqarilishiga ruxsat berish; 3) kompaniyani setilishiga olib
kelyvchi favqulodda xarakierga ega shartnomalar bo'*yicha garor gabul
qilishda ishtirok etish.

S.  Aksiyadorlar aksiyadorlarning wmumimiy yig'ilishlarida
samarali ishtirok etish va ovoz berish hamda ovoz berish tartiblari
to*g risidagi informatsiyani olish imkoniyatiga ega bo‘lishlari shart,

1. Aksiyadorlar umumiy yig‘ilish o‘tkaziladigan sara, joy va kun
tartibi borasidagi yetarlicha va o'z vaqgtida axborot olish imkoniyatiga
ega bo'lishlari shart. Shu bilan bir qatorda, yig‘ilishda ko‘rib
chigiladigan masalalar bo‘yicha to‘lig va o'z vaquda axborot bilan
ta’minlanishlari lozim. - | S
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2, Aksiyadorlarga wmumiy yigiilish kun tartibiga qo“yilishi
mumkin bo'lgan masalalar kiritish, boshgaruvga savollar berish imkon
beriladi.

3. Aksiyadorlar shaxsan o°zl yoki o zinitg ishtirokisiz ovoz berish
imkonivatiga ega bo‘tishi fozim, shu o'rinda ikki turda berilgan ovozlar
teng Kuchga ega bo’lishi lozim.

i* Kapital tuzilmasi va alohida aksiyadorlarga ularning aksiyalasi
migdoriga mudanosib ravishda npazorat darajasiga ega bo'lish
mexanizmlari oshkora etilishi lozim,

E. Aksiyadoriar tomonidan korporativ nzzoratga (aksivalarning
nazorat paketint olish asosida) ega bo‘lish, favqulodda bitimlarni
(kompaniyani hirlashtivish yoki maydaiash, aktiviarining ko'p qismiai
sotish va shunga o‘hxshash boshqa bitimlari) tuzilishi holatlarini aniq
oydinlashtirish va tartiblaghtirish magsadida bozorlar samarali va
shaffoflik darajasida faoliyat yuritish imkoniyatiga ega bo*lishi lozim.

F. Aksivadorlar, jumiadan institutsional investorlar, o'z
ovozlaridan foydalanish chog'ida ularga qanday foyda va zararlar
vujudga kelishini hisobga olishlari shart.

1L Aksivadorlarga teng munosabatda bo*lish

Axsiyadorlarga, jumladan, maydae va xorijiy aksivadoriarga, teng
munosabatda  bo'lish korperativ boshgaravy tazilmasi tomonidan
ta’minlanishi shart, Borcha aksivadorior o°7 huguglari poymol exilgen
hollarda hugugiarini samarali himoya qilinish imkoniga egn bo‘lishi
lozim,

A. Bir toifadagi aksivadoriarning barchasiga bir xil munosabatda
bo‘lishlik talab gilinadi.

1) Aksiyadorlarning har bir toifasi doirasida barcha aksiyadoriar
birdek ovoz berish huguqgiga ega bo‘lishi shart. Barcha investorlar aksiyva
sotib olgunga qadar har bir toifadagi aksiyaning ovoz berish huqugi
bilan bog‘liq axborofni olish imkoniyatiga ega bo'lishi charf. Ovoz
berish huqugini har ganday o‘zgarishi aksiyadorlarning ovor berishi
asosida tasdiglanishi lozim.

2) Aksiyaning nominal saglovchilari yoki sagiovchilari aksiyaning
hagigiy egasi bilan kelishilgan tartibda ovoz berishiari shatt.

3) Aksivadorlarning umumiy yig'ilishi reglamenti va uni o tkazmh
tartibi barcha aksiyadorlarga teng munosabatda bo‘lishni ta’miniashi
shart, Kompaniyada qabul qilingan ovoz berish tartibi unda ishtirok
etishni o‘ta murakkab va gimmat gilmasligi lozim. o
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V. Ichki informatsivadan  foydalanilib  bajarilgan  va
suiiste’'molchilik asosidagi operatsiyaiar ma’n etilishi skart.

S. Boshgaruvchilar va boshqaruv 2'zolari shartnomatar tuzishda
o‘ziarining moddiy manfaatdortikdar yoki korperatsiyaga oid masatalar
hagida ma’lumot berishga majburty bo‘lishlars shart.

IIL. Korporatsiya hoshgarilishida manfaatdor shaxslarning reli

Korporativ boshqarav tuzilmasi qonunchilikda nazarda tutilgan
manfaatdor shaxslar kuguglari tan olishi shart hamdae moddiy boylik
va yangi ish joplerini yaratish, Kkompaniyalorning moliyaviy
bargarorligini ta’minlash borasida  Korporatsiva va manfaatdor
shaxslar o‘riasidogi faol hambkorlikni rag*baflantirishi lozim.

A. Korporativ boshgaruv tuzilmasi gonunchilik bilan himoyalangan
meanfaatdor shaxslaming huguqlari  talablariga sioya qilinishing
ta’minlashi shart.

Y. Agar manfaatdor shaxslar manfaatlari qonue  bilan
himoyalangan bo‘isa, vlarning huquglari buziigan hollarda samarali
himoya olish imkoniga ega bo*lishlari lozim.,

3. Korporativ boshgaruy tuzilmasi manfaatdor shaxslar tshtivoki
samaradorligini oshirish mexanizmlarini be'lishiga yo‘l qo*yishi lozim,

D, Agar manfaatdor shaxslar korporativ boshqaruv jarayonida
ishtirok etsalar, wvlarda zaruriy informatsiyaga ega bo‘lish imkoni
bo‘lishi kerak.

YV. Informatsivani ochib berish va shaffoflilik | '+'*-.::-fa_?

Korporativ boshqaruv tuzilmasi korporatsiyaga oid barcha muhim
masalalar bo*yicha (jumladan, molivaviy holati, faolivat natijalart, mulki
va kompaniyani boshqaritishi to*g‘risidagi) informatsiyani o'z vaqtida va
aniq ochib berilishini ta*minlashi zarur. __

A. Ochib berilishi zarur bo“lgan mubim informatsiya oz lﬂhlgﬂ *
quyidagilarni oladi: SR

1) Kompaniyaning moliyaviy va operatsion foaliyati natijalard; .

2) Kompaniyaning vazifalari;

3) Aksiyalarning yirik paketlari egalari va ovoz berish huquqining
tagsimlanishi;

4) Bosh mansabdor shaxslar va bnshqa.ruv a’'zolari ro'yxati hamda
ularning oladigan mukefot (rahbatiantirish) pullari;

3) Istigbolda mavjud bo‘lishi mumkin bo‘lgan risk omillari;
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6) Yonlangan xizmatchilar va boshga manfaatdor shaxslar bilan
bop‘lig muhim masalalar;

7y Boshqgaruv tuziimasi va siyosati,

V. Informatsiva buxgalteriya standartlarining, moliyaviy va
nomolivaviy informatsiyaning va auditning yuqori sifat darajalatiga mos
ravishda tayyorlanishi, tekshirilishi va ochib berilishi shart.

5. Xoits auditorni jalb gilish asosida har yili auditorlik tekshiruvini
o‘tkazish zarur. Bundan magsad ~ tagdim stilgan molivaviy hisobot qay
darajada tayvorlanganligi hagida tashgi va obyektiv xulosaviy bahoni
ta’minlash. )

D. Informafsiyan{ targatish kanallari uwlardan foydalanuvchilar
uchun teng huquqlilikni, operativiilikni va kam chigimlilikni ta’ minlashi
lozim., . |

V. Boshqaruvning majburivatlari

Korperativ boshgaruwy  tuzilmasi  kompaniyani  strategik
boshgarilishini, boshgaruv tomonidan adminisivatsiva  ustidan
sarmorgli mazorat gilishni homda  boshgaruvning kompaniva va
aksiyadorlar oldida hisobdorliligini ta’minlashi shart.

A, Boshqaruv a'zolari barcha zarurly informatsivaga asoslangan
holda harakatlanishi lozim. Bunda ular vijdoniviilik va ehtiyotkorlik
bilan kompaniya va aksivadotlarning eng yaxshi va ezgu manfaatlarini
ko‘zlashi shart.

V. Agar boshgaruv qarorlari aksiyadorlatning turli guruhlariga
turlicha ta’sir qiladigan bo*lsa, boshqaruv barcha aksivadoriarga adolatli
bo'lishi shatrt.

8. Boshqaruv mavjud qonunlarni rioya qilinishini va manfaatdor
shaxslarning manfaatiarini ta’minlashi shart,

D. Boshqaruv muhim funksiyalarni bajarishi shart, jumladan;

1. Korporativ sirategivani gayta ko‘rib chigish va to*g'ri
yo‘naltirish, faoliyatning asosiy rejalari, risklarni boshqarish siyosati,
yilllik  budjetlar va faoliyat maqgsadlarini  biznes-rejalashtirish,
korporatsiva faoliyati va rejalarni bajarilishi ustidan nazoratni amalga
oshirishni hamda asosiy xarajatlar, xarid va sotuvlarnd nazorat gilish;

2. Bosh mansabdor shaxslarni tanlash, ularga maosh tayinlash,
ularning faoliyati ustidan nazorat qilish, zaruriy hollarda ularni
almashtirish va kardlar sivosatini olib borish; |

3. Kompaniyaning bosh mansabdor shaxslari va boshqaryy a’zolari
oladigan mukofot pullarini qayta ko'rib chiqish, boshqaruv a’zoligiga
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tavsiya etish jarayonida rasmiyatchilik va shaffoflilikka rioya etilishni
ta’minlash.

4., Boshgaruv a’zolan, aksivadorlar va administratsiya manfaatiari
bilan bog‘lig potensial konfliktlami (nizolarni) nazorat gilish va tartibga
solish, bunga korporatsiya aktiviaridan shaxsiy magsediarda
foydalanish, o‘zaro bog‘lig shaxslar bilan nogonunty bitimiar tuzish va
shu kabi boshgalar kiradi.
| 5. Korporatsiyaning moliyaviy hisoboti va buxgalteriva hisobi

tizimining yaxlitligini ta’minlash, jumiadan, bunga xolis auditoriik
tekshiruvlarini o‘tkazish kiradi hamda zarurly nazorat tizimlar ishini
ta’minlash, xususan risklarni monitoringi tizimini, moliyaviy nazorat va
qonunchilikka moslilikni,

6. Boshgaruv faclivati doirasidagi kompanivani boshgarish
amaliyoti samaradorligini nazorat qilish va zarur hollarda unga
o' zgartirichlar kiritish;

7. Informatsiyani farqatish va ochib berilishi jarayoni ustidan
nazorat gifish.

E. Boshgaruv administratsiyadan mustaqi! bo'lgan  Tholda
kompaniva faolivati bo‘yicha obyektiv fikrlami o'z muhokamasiga olib
chigish imkoniga ega bo*lishi lozim.

1. Boshqaruvy o©‘z a’zolari ichidan vetarli soniga (kompaniya
administratsivasida lavozimga ega bo‘lmaganlariga) mustaqil fikr berish
va manfaatlar koniliktini keltirib chigaruvchi masalslarni hal qilishni
yuklash kabilarni ko‘rib chigishi lozim. Misot tarigasida bunday muhim
masalalami  quyidagilar keltirib chigarishi mumkin:  moliyaviy
hisobotlar, nomzodiikka tavsiya etish, mansabdor shaxstar va boshqaruv
a’zolariga mukofot (rag‘batiantivich) puli migdorlari.

2.  Boshqaruv a’zolar: o'z majburiyatlarini bajarishga yetarlicha
vagt ajratishiari shart.

F. Oz majburiyatini bajarish uchun boshgaruv a’zolari ishiga oid
aniq va o'z vaqtida olingan informatsiyaga ega bo‘lishi lozim.

3.2. Korporativ siyosat yuritishning namunaviy kode)isi

I Yuridik va stik standartlar bo‘yicha umumiv myusat

2. Maxfiy bo‘lgan informatsiya. S <
3. Manfaatiar konflikti. SR L TR
3.1. Korpaorativ styosat. T et
3.2. Ishonchli vakiln} tayinlash
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3.3. Mulkni (mercsni) wvasiyat yoki ishonchnoma bo“yicha
o'tkazish. o
3.4, Tﬂﬁiﬁiﬁﬂg&ﬂ &mahyut. >’ FRC e de 'jj.f ,, oy
3.5. Tashqi mehnat bilan bandlik, s o 500 = SRR A
3.6. Jamoat ishiarida qatnashish. 7.+ 0 Tljinee
3.7. Kengashlarda, jamoat tashhlotlanda va knmism}ralard
korporativ a’zolik.
4. Korporativ nizomlar va muikni nomunosib ishlatilishi. .-
4,1, Drrekiorlar kengashi a’zolari, ijroiya organi a’zolari,
kompanivaning yugori mansabdag: shaxslan va xodimlari tomonidan
olinadigan sovg alar. : oL
4.2, Imtivozlar. ) - S
4.3. Siyosiy jalb etilish.
4.4, Mos kelmaydigan nperatswalar va toflovlar,
5. Ishonchni yo'gotadigan faoliyatni yuritmaslik.
- 5.1. Ragobatchilar bilan muncsabat,
- 5.2. Majburly bo‘lgan qo‘shimcha xizmatiar va belg:iangan;
haxtlﬂr ho‘yicha operatsiyalar,
it 5.3, Affilliorlik to‘g risida axborot.
27" 6, Faoliyat yuritish kodeksining bajarilishini nazorati.
- 6.1, Shaxsiy manfaatdortik to‘g risida axborot.

Namunaviy !ﬂytba
1. Yuridik va etik standartlar bo‘yicha nmumiy szlyusat va i
2 boshgarish i
A

Har ganday kompaniya faoliyatini ta’minlash va jamiyat
ishonchini gozonish uchun halollik, poraxo‘rlikka berilmasitik, xiyonat -
gilmaslik, sodiqlik, xulg-atver me’yorlari va madaniyaming eng yugori
standartlarini  (andozalarini) ta’minlab turish zaruriy shartlardan
hisoblanadi. Bunday ishonchni va kompaniva obro'sini saglash
kompaniya Direktorlari Kengashi, ijro etuvchi organ a’zolari,
kompanivaning muhim mansabdor shaxslari va xizmatchilari
{xodimlari} tomonidan bu standartlarga qat’ly amal qilinishini talab
gtadi.

Kompaniva Direktoriari Kengashi, ijro etvehi organ a’zolari,
kompaniyaning muhim mansabdor shaxslari, xizmatchiiarl va boshga
vakillari noqonuniy harakatga, soma’qud xalg-atvor ve madanivatga
hamda manfaatlar konfliktiga yo‘l qo‘ymasligi lozim. Bunga ular .-
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kompaniya siyosatini belgilashda qo*ilaniladigan quyida keltirilgan
xulg-atvor standartlari va majburiyatlar bilan tapishish hamda uvlamni
bajarilishiga amal qilish yo‘li bilan erishadifar.

Barcha hollarda (yunidik tamoyillar mavjud bo‘lmaganlipi yoki
gonwnchilik anig bo*imaganligi yokt zid bo‘lganligi hollari bundan
istisno)} Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, muhim
mansabdor shaxslar va kompanmya xodimlari kompaniya tomonidan
go‘llab-quvvatlanadigan bunday xuiq-atvor standartlariga qat’iy amal
qilishiari va o‘ziariga yukiatilgan majburivatiarini puxta bajarishlari
kerak. -

Faoliyat yuritish Kodeksiga riova qilish kompsaniyaning har bir
a’zost uchun majburivdir,

e M.

2. Maxfty bo‘lgan informatsiya

Kompaniyaning facliyati jarayorida olingan maxfiy informatsiyani
ishlatilishi kompaniya tomonidan cheklanishi lozim. Na kompaniya, na
uning har qandaydir xodimi maxfiy informatsiyadan shaxsiy manfaatlari -
yoki boylik ortirish vositasi sifatida foydalanishiga ruxsat etilmaydi.
Mijoz hagidagl maxfiy informatsiva yoki kempaniyaning tijorat siri kabi
maxfiy informaisiya biror bir bo‘lak shaxs yoki tashkilot manfaatiari
uchun foydalanishga vo*l qofvilmaydi.

Bunday informatsiyadan fovdalanishda ehtiyotkorlik va
kompaniya manfaati bo'yicha uzogni ko'ra bilish zarur, Informatsiyani
faqat xizmat majburiyatini bajarish yuzasidan olishga vakolatli
shaxslargagina berish mumkin.

Mijozga oid informatsiyani uchinchi shaxsga berish quyidagi ikki
holda mumkin: boshqa tashkilot va davlat organiga mijozning roziligiga
ko‘ra; qonun hujjatlariga muvofiq talab gilinganda. Har qanday holda
mijoz to‘g'risidagi informatsivani uchinchi shaxsga berish yoki
bermaslikka doir masaialar boshqaruv raisi vakolatiga kiradi.

Kompaniya ichida (bo‘limlari orasida)} mijozga oid maxfiy
informatsiya ichki ishlab chiqarish ehtiyoji asosida foydalaniladi,

3. Manfaatlar konflikti
. 3.1, Kerperativ siyosat
.. Kompaniya siyosati uning Direktorlari Kengashi va ijro etuvchi
organi a’zolati, muhim mansabdor shaxslari va kompaniva xodimlari
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hamda kompaniya faolivatidan manfaatdor bo*lgan shaxslar (kreditorlar,
sheriklar) ofrtasida vujudga kelishi mumkin bo‘lgan manfaatlar
konfliktidan yirog bo‘lishiikni tagozo etadi va bu beo‘yicha tegishii
tartib-qoida me’yorlari majmuasini o°z ichiga oladi. Manfaatlar konfiikti
vujudga kelishi mumkin, agar Direktorlar Kengashi va {jro etuvchi organ
a’zolari, muhim mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari hamda
kompaniya faolivatidan manfaatdor bo‘lgan shaxslarda bevosita yoki
bilvosita shaxsiy manfaatdoriik bo‘lsa va bu shaxsiy manfaatdorlik
kompaniya facliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatsa. Har ganday manfaatlar
konfliktining mavjudligi kompaniva obro‘siga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.
Kooflikiar paydo bo‘lmasligi uchun har bir manfaatdor taraf o'z
harakatiga quyidagilar asosida baho bera olishi lozim:

1.  Hisob varaglarining maxfiyligi bumlganligiga.

2.  Fidusiar (odatiy) majburiyvatiar nomunosib ravishda amalga
oshiritganligiga. |

- 3. Kompaniya Dbilan ishlar fagat ofzaro  hamkorlik
muncesabatiari, oilaviy aloqalar, moddiy boyviikiarni olish yoki hadya
gilish yoki alohida manfastga ega bo‘lgan shaxslar guruhi magsadiari
yo‘lida bo‘lganligi asosida amalga oshirilishiga.

4, Kompaniya nomini Direktoriar Kengashi va ijro etuvchi
organ a’zolari, muhim mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari
hamda kompaniya facliyatidan manfaatdor bo‘lgan shaxslar va ularning
oila a’zolari o'z mavaeini oshirishida, siyosiy va investitsion faoliyatini
amalga oshirishida foydalanganiigiga.

- Kompaniyaning mansabdor shaxsi voki xodimi ishtirokidagi
manfaattar konftikti vujudga kelganida bu hagda kompantyaning ijro
etuvchi organi rahbariga xabar berilishi bozim. Bunda rahbar tomonidan
bunday kontlikini barataraf etish bo‘yicha zaruriy chora-tadbirlar
ko‘riladi.

Boshgaruv a’zosi yoki Kengash a’zosi ishtirokidagi konflikt
vuzaga kelgarida esa, bu hagda Boshqgaruv raisiga xabar bertladi. Bunda
boshqaruv raisi bunday holat to‘girisida Kengash raisiga va
Kengashning barcha a’zolariga to‘plangan ma’lumotni uning yuzasidan
tegishii garor gabul gilinishi uchun taqdim giladi.

3.2, Ishonchfi vakitni tayinlosh

[jro etuvchi organ a’zosi, kompaniyaning muhim mansabder shaxst
yoki xodimi (jumladan, uning umr yo‘ldoshi) kompaniya mijozlari,
boshqa firmalar void korporatsiyalarning ishonchii vakili bo‘lishidan
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avval dastlabki tarzda ijro etuvchi organ raisining tasdigiidan oftishi
lozirn, -

Direktorlar Kengashi a’zolart nomunosib harakatlami vupudga
kelishidan vireq bolish rnagsadida o‘zlarining kompaniya mijoziari,
boshqa firma yoki korporatsiyalarga ishonchli vakil sifatida yoki
ishonchli  shaxsiar gurvhiga fayinlanishiga tozilik berishida o‘ta
ehitiyotkor bolishlari lozim.

3.3. Mulkni ({merosni} vasivat yoki ishonchnoma boyicha
o ‘thazish

Direktorlar Kengashi va ifjro etuvchi organ a’zolari, muhim
mansabdor shaxslar va kompaniva xodimlari moddiy manfaat
keltiruvchi har qanday sovg'a predmeti, yoki vasiyatga yoki kompaniya
mijozi ishonchnomasiga ko're meros (agar, utar garindoshlar boflmasa)
haqida xabar berishlari lozim.

3.4. Tagiglangan amaliyot

Ijro etuvchi organ a’zolariga va kompaniyaning barcha xodimlariga
kompaniya ishini 0°z yvagin gorindoshlari va oila a’zolari bilan amalga
oshirishi tagiglanadi {agar manfaatlar konflikiini yuzaga kelishi alomati
yoki fakti bo‘lsa). Agar manfaatiar konflikti alomati maviud bo‘lsa, v
holda bunday a’zo o'z ishini ijro etuvehi organning boshqa manfaatdor
oo’ lmagan {xclis) a’zosiga yoki boshga xedimiga berishi lozim,

Kompaniyaning affilior shaxslari o‘rtasida o‘zaro manfaatli facliyat
ruxsal etilmaydi.

3.5, Tashgl miehnot Bilan bandlik

To‘liq stavkada ishlayotgan Direkiorlar Kengashi va fjro etuvchi
organ a’zofari, oninim mansabdor shaxslar va kompaniyva xodimlar
tomonidan tashqgaridan haq te‘lamishni taqozo etuvchi har qanday
qo‘shimeha ishlami bajarilishi nazorat giih borilisht lozim. Ularning
bunday qo‘shimcha ishlar bajavishiga Boshgaruv raisi yoki Kengash
raisining ruxsati {alab gilinadi. Agar tegishli ruxsat bo‘iganida ham
bunday ish kompaniya bilan manfaatiar konfliktini yoki kompaniya
faoliyatiga zarar keltirib chiqaimasiigi zarur.

3.6. Jamoat ishlarida qutnashish

Kompaniya ofzining muhim mansabdor shaxsiari va xodimiari
tomonidan mamiakat fugarosi sifatidagi davlat va xalqg oldidag sivosiy
va grajdanlix  majburiyatlarini  bajarishini  rag*batlantirishi  lozim,
Kompaniyaning bunday shaxslari va xodimlari o‘z hohishlariga ko‘ra va
o‘z nomlaridan (kompaniva nomidan emas) jarmoatchilik yoki siyosiy
ishlarda qatnashish huquaiga ega. Bunday ishlar asosiy ish vaqtidan
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tashqgari bo‘lgan bollarda bajarilishi mumkin. Agar bunday ishlarni
bajarish nchun asosiy ish vagtidan foydalanish talab etilsa, uw holda ijro
etuvchi organ rahbaridan ruxsat olish talab gilinadi.

3.7. Kengashlarda, jamoat iashkilotlaride ve komissiyalarda
korporativ a’zofik

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, muhim
mansabdor shaxslar va kompaniva' xodimlari kengashlargs, jamoat
tashkilotlarign va koinissiyalarga saylanishi yoki tayinlanishi chog‘ida
kompanive bilan manfaatlar konfliktini keltirib chigarmasliklariga
ishonchlari to‘liq komil bo‘lishi zarur. Ular bunday tashkilotlarga o'z
nomzodlarini berishdan oldin bu masala ijro etuvchi organ tomonidan
ko‘rib chigilishi lozim. fjre etuvchi organ ularga ruxsat bermaydi,
agarda:

1) kompaniya bilan ragobatda bo‘lsa:

2} kompaniya oldida qarz voki boshga majburiyalari bo‘lsa;

3) kompaniys bilan hugugiy nizolari yoki sud jarayonida bo‘lsa.

Shunday bollar maviud bo‘lsa, boshga kompanivalarning
- Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a'zolari, muhim mansabdor
shaxstar va xodimiari kompagiyaning Direktotlar kengashi tarkibiga
a’zo bo‘lishi mumkin emas.

4. Korporativ nizomlar va mulkni nomanosib ishlatiiishi

4.1, Direktorlar hengashi a’zolari, iroiva organi a’zolari,
kompaniyaning yugori mansabdagi shaxsiarl va xodimiari fomonidan
olinadigan sovg ‘alar

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, muthim
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlari boshqa shaxslar bilan
kompaniva nomidan turli muzokaralar va ishlarni amalga oshirishiari
chog'ida ulardan pora sifatida voki pora aiomatini beruvchchi hech
ganday sovgialar, imtfiyezlar, alohida xizmatlar, huquglar va
xavrixohliklarni olishga hagli emaslar.

Kompaniya o'z xizmatchilaridan kompaniya mijozlariga ulardan
hech qanday rag'bat va sovg‘alarni ko‘zlamasdan samarali va yaxshi
xizmat ko‘rsatishni talab etadi, Har ganday sovgalarni (ya'ni tushki
ovaat va kechki ziyofat, reklamali ruchka va kalendar, xayriva va
boshga tashkilotlaridan kompaniya tomonidan gilingan ijobiy ishlar
uchun rag*batlantirishlar, oilaviy alogalarga asoslangan mulk hadyasi va
k. ko‘rinishida} ish yuzasidan majburlikda olishga to'g'ri kelsa, u
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haqda Boshqaruv raisiga yozma ravishda ma’lumot berilishi va ruxsat
olinishi lozim,.

4.2. Imtiyozlar

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, mubim
maunsabdor shaxslar va kompaniva xodimlari yoeki ulaming @urmush
o‘rtoqlari yoki bolalari ofzlarining shaxsiy manfaatiari magsadida
kompaniva mulkini olishga, undan va xizmatlaridan foydalanishga yoki
aholining keng qgatlamlariga mansub bo*Imagan naf olish imkoniga ega
bo‘lishi mumkin emas. Bunda quyidagilar istisno:

1) kompaniya xizmatchilari uchun alohida dasturiy yordamlar;

2) kompenivaning mulkini rasmiy ravishda tasdiglangan real bozo
narxida sotib olish; o

3) kompanivaning joriy sivosati bilan belgilangan shartlarda ishlab
chiqarilgan mahsuictlarni olish.

4.3. Siyosiy jalb etilish

Kompaniya yoki uning nomidan hech kim sayloviar jarayonida
ishtirok etuvchi nomzod shaxslarga hech ganday pul mablag'lari va
boshga shakllardagi vositalar bilan yordam berishi mumkin emas.

4.4. Mos kelmaydigan operatsivalar va to‘loviar

Direktoriar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, muhim
monsabdor shaxslar va kompaniya xodimlari kompaniya ruxsatisiz
uning nomiden hech qanday hujjatlarnd irzolashi va pul to‘loviarini
amalga oshirishi mumkin emas. Kompaniva nomi va mulkidan shaxsiy
maqgsadlarda foydalanish ma’n etiladi. Kompaniya nomidan boshga
shaxslarga pora berish mumkin emas. Kompaniyaning buxgalterlik
hisobida barcha operatsiyalat o’z aksini aniq topishi lozim.

5. Ishonchni yo‘gotadigan faelivatni yuritmaslik

& 8,1 Raqobatchilar bilan munosabat

Erkin tadbirkorlikning igtisodiy tizimida kompaniya ishonchiga
putur yetkazuvchi hollarga va uning faoliyatida xufiya bitimlarga yo‘l
qo‘yilmaydi. Kompaniya faoliyati firrnalar o‘rtasidagi adolatli ragobatni
ta’miniashi, raqobatni cheklamasdan monopolivaga yo*l qo‘vmasligt
lozim. Kompaniya adolatli va ochiq raqobatda bo‘lishi kerak. Direktorlar
Kengashi va {jro etuvchi orpan a’zolari, muhim mansabdor shaxslar va
kompaniya xodimlari kompaniya ragobatchilari bilan bo‘lgan
munosabatlarda xulg-atvorning yuqori etik siandartiariga rioya etishi
lozim,
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Direktorlar Kengashi va fjro etuvchi organ a’zolar, muhim
mansabdor shaxslar va kompaniya xodimlariga kompaniya
raqobatchilari bilan birgalikda hech qanday chora-tadbirlar o'tkazishga
ruhsat etilmaydi.

5.2 Majburily bo'lgar go'shimchn xipmatior va belgilungan
shardar bo ‘vicha operatsiyalar

Kompaniva persogali hech qanday yo‘l bilan kompaniva
mijoziariga kompaniya mulkini ijaraga berishi yoki sotishi, ularga doir
narglarni belgilashi yoki o‘zgartirishi mumkin emas, Bunda quyidagi
shartlar talab gilinishiga yo®] qofyilmaydi:

1) mijoz gandaydir qo‘shimcha mulk ofadi yoki xizmatdan
foydalanadi;

2) mijoz kompaniyaga gandaydir xizmatni ko‘rsatadi (tagdim
gtadi);

3} mijoz kompaniya raqobatchisining hech ganday xizmatidan
foydalanmaydi. |
‘ Kompaniya personali kompaniva ishonchiga pufur yetkazilishiga
yoki xufiva bitimlar tuzilishiga olib keluvchi salbiy holatlar,
operatsiyalar va faoliyatni oldindan aniglashga va oldini olishga tayyor
bolishi lozim.

8.3, Afffiliorlik to ‘g ‘risida axborot

Direktorlar Kengashi va ijro etuvcht organ a’zolari, muhim
mansabdor shaxsiar va kompaniya xodimlari hamda kompaniya
faolivatidan manfaatdor taraflar (kreditor va sheriklar) o'zlarining
kompaniyaga nisbatan affiliorliklari va mavjud manfaatlari to‘g‘risida
ma’iumotni belgilangan tartibda tagdim etishiari zarur,

6. Faoliyat yuritish kedeksining bajarilishini nazorati
" 6.1. Shaxsiy manfaatdorlik to‘g ‘visida axborot

Kompantyaning Direktorlari kengashi kodeksni tasdigiab gabul
qgiladi va uni bajarilishini nazorat qilishni ijre etuvchi organ rahbariga
topshiradi.

Direktorlar Kengashi va ijro etuvchi organ a’zolari, muhim
mansabdor shaxsiar va kompaniva xodimlari ushbu kodeks bilan
tanishishi va unga rioya gilishd majbur. Ijro etuvchi organ a’zolari oz
xizmatchilari tomonidan ushbu kodeksga rioya etishlarini ta’minlashiari
Zarir,

g . [P 0
EEAREE U LEC

1ol e

155



HLOVA 4

Kurpd}mhv s&ynsat rg}rhngl darajasini belgilash va tahlil qlhsh I

metodikasi

Qisqacha kirish

Kompanivaning korporativ boshqaruvi reytingl (ECBR.} 0 zlda
firma boshgaruvini ganchalar molivaviy manfaatdor shaxslar talablanga 3

Javob bera olishini aks ettiradi.

KBR korporativ boshgaruv bo‘yicha turli milliy vunda&huvlar.

uchun ham gollanishi mumkin.

KBRni baholash metodikast THRT tomonidan 1999-yilda ishlab
chiqilgan tamoyillarga asoslanadi. Bunda analitiklar (tahlilchilar) 130 ta
standartlashtiriigan nazorat savollarini go‘llaydilar. Ushbu savollar
o'zida korporativ boshqaruvga daxidor barcha masalalarni (4.2
paragrafga qavalsin) ales ettiradi.

Shuningdek, kodeks va goidalaming quyidagi manbalari ishfatiladi:
Jahon banki, IHRT, 108SQO goidalari, qmunath qog‘ozlar bo‘yicha
Yevropa dileslari assosasiyasi va boshqalar. -

Momlakatdagt ichki vazipat tahlifi ;

Muamnlakatdagi ichky vazivat tahlili 4.2 chi paragrafda sanab
o‘tilgan har bir sohani (omil sifatida) baholashni o*z ichiga oladi.

| Huqugiy nfratuzilma

Samarali huguqly baza sog‘lom korporativ boshqaruv amaliyoti
uchun zaruriy shart-sharcit hisoblanadi. Manfaatdor shaxslaming
yurfdik huquqlari anig qilib belgilangan bo‘liski lozim. Huqugni
himoyaiash tizimi manfaatder shaxs huquglari buzilgan holatda huquaiy
me’yorlarni samarali va ketma-ket go‘ilanishini ta’minlab berishi kerak.
Yanada kengrog ma'noda olinganda gomunchilik va tattibni saglash
tizimining wmumiy bolatl ham ketta ahamiyatga oga.

- Qonurechilikning turli xi! tarmogiari ichida, ehtimel, korporativ
hugug eng ko'p ahamiyatga ega. Korporativ huquq fundamental
masalalarga  qo'shimcha tarzda kompanivani tuzish qoidalarini,
aksivadoriarga va boshga manfaatdor shaxslarga beritadigan huquglami,
aksiyalarni ro‘yxatdan o'tkazish tartibini, shuningdek, direktorlar
kengashi va boshgaruv organlari magburiyatiacini muvofiglashtiradi.
Nazorai va mineritar paket egalari mavjud bo‘lgan holatlarida kichik
paket egalari boguyglart ganday aniglanadi va qanday himoyalangantigini
tushunish mubimdir, Qimmatli gog‘oziar bo‘yicha qonunchilik u yoki
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bu davlatning korporativ boshqaruv borasidagi huquqly infratmziimasini
baholashda korporativ huquqga garaganda kam ahamiyatga ega emas.

Qonunchilikning boshga muhum tarmog’i bo‘lib  bankeotlik
to‘g‘risidag! va garov to*g‘risidagi gonunchilik hisoblanadi. Korporativ
huqugga garaganda ushbu tarmoglar o‘z-0°ziga ko‘ra korporativ
boshgaruv amalivotiga bog'liglik joyt bo‘lmasada, ular, bunga
garamasdan, tijorat huquqgi infratuzilmasining muhum qismimi tashkil
etishadi. Asosan bankrotlik to‘g'risidagi qonunchilik sohasida
kreditorlar va aksiyadorlarda {o‘lov qobiliyatiga ega bo‘lmagan
kompaniyani tugatish va qayta tashkil etish borasida kelishuvga erishish
imkoniyati mavjud bo‘lishi juda muhimdir.

Qonunni qo‘Hash tizimi samaradorligi amaliy nuqgtayi nazardan
moliyaviy manfaatdor shaxslaming yuridik huqugiariga qanchalik
darajada ta’sir ko*rsatishida ahamiyatli, Ushbu omilni tahlili gonunlar va
me’yorty huyjjatlami adolatli va to‘g'rt gqo‘llanilishini baholashga
yo‘naitirilgan, Bunda asosiy etibor aksiyalarning minoritar paketi
egalari va kreditorlar manfaatlariga nisbatan hugugiy me'yorlarning
qo‘ltanilish  samaradorligiga qaratiladi. Umuman, mamiakatning
huqugly  infratuzilmasi  samaradorligi  darajasini  aniglash  uchun
konsultatsivalar jarayonida huqugshunoslar va investoriar tomonidan
olib boriladigan boshqaruv amaliyotining ijobly va salbiy misollari
ko*tib chigifadi.

Mamlakatning huqugly infratuzilmasini baholashda korporativ
boshgaruv reytingini belgilash xizmati agentligi tomonidan hiscbga
plinadigan omillar quyidagilar: |

e Mamlakatda va uning alohida hududlarida korporativ
boshgaruvni tartibga soluvehi qanday gonunlar kuchga ega?

e Qanday vo'l bilan akstyadoriar va boshga manfaatdor
shaxslaming huquglari belgilangan?

¢ Quyidagilar gaysi qonunlar bilan tartiblashtiriladi:

. - — gimmatli gog‘ozlar bilan insayderlik savdolari;
. —¢&'lon {chop) gilinadigan ma’lumotlar hajmi va hisobotlar;

- direktorlar kengashi tarkibt va ulaming majburiyatlari;

~-- aksiyadoriar reestrini yuritish tartibi va aksiyalar depozitariyasi
faolivati masalalari;

— aksiyadorlar yig‘ilishida ishonchli shaxsiar huquglari;

. - ovoz berish (kumulyativ ravishda) proseduralari;
- — aksiyalatning minoritar paketiari egalatining huquglari;

— xorijiy kreditorlar va investorlarning huquqlari;
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-« Lshbu qonunlarning talablari gqanchalik batafsil belgitangan va
mukammal?

» Mulkiy huquqlarni tasdiglash uchun aksiyadorlar reestriga
yvozilish majburiy stiart hisoblanadimi?

¢ Mustaqil (xolis) ditektorlarning bo‘lishi  majburly shart
hisoblanadimi?

» Litsenziyaga ega bo‘lgan nominal saqlovchida aksiyadoriar
reestii saglanadimi?

o Huqugiy me’yorlaming go‘llanilishide huqugni ta’minlash
tizimining roli ganday?

« Qonunning buzilishi odatiy amalivot hiseblanadimi?

¢ Korporativ boshqaruvga oid me’yorlarni tarqatilishi va majburiy
qgo‘llanilishida huqugni himoyalash tizimining ficbiy rofidan guvohlik
beruvchi misollar mavijudmi?

o Umumean olganda yoki amaliyotda korporativ boshgaruvning
qaysi sohalarida qonunchilikning sifatsizligini ko‘rsatuvchi misollar
maviudmi?

o Investorlarning korporaiiv boshgaruv masalalari bilan bog‘lig
bo‘lgan da’vo arizalarining qanchasi sud tomonidan ko‘rib ch1qlsh
bosgichi jaravonida turibdi?

¢ Bunday sud jarayonlarining tarixi ganday? Da’vo ar:zalanm
gondirishning taxminiy muddatiari qanaga?

+ Amaliyotda sud tizimi qanday ishtamogda?

Tartiblashtirish

Huqucpy baza va muvofiglashtirish (tartiblashtirisk) bir-biri bilan
chambarchas bog‘langan, chunki mavijud gqonunchilikning talablariga
amal  gilishnl  ta’minlash  magsadlarida  muvefiglashtiruvchi
(tartiblashtivuvchi) taghkilotlarga bozorni muvofiglashtirish
majburivatlari  yuklatiladi, - Tartiblashtiruvchi tashkilotlar vazifasiga
bozor muhitining tartibliligini va samaradorligini ta’minjash bam kiradi.
Ular, balardan tashqari, chop efiladigan informatsiya hajmi standartlarini
o‘mnatish va qo‘llashda hal giluvehi rol o‘ynashlar mumldn. Har biv
davlat uchun xos bo‘lgan fartiblashtirish rejimi mavjud, har bir
daviatdagi mavjud bunday tizimni tushunish va baholay olish zarur.
Alchida tarmogqlar va bozorlar faoliyatini tartibga solish bilan
shug ullanuvehi tashkilotiar alohida vazirliklar, Markaziy bank yoki
ko‘proq avtonom tuzilma sifatida mavjud bo‘lishi mumkin. Investorlar
nugtayi nazaridan Qimmatli gogfozlar bozorini tartibga soluvchi
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tashkilotiar korporativ boshqaruv samsradorligini ta’minlashda mubhim
rol o‘ynaydi. Boshga nufuzli tartiblaghtiruvchi tashkilotlar moliyaviy
tashkilotlarning aniq manfaatlari, sug‘urta masalalari, pension ta’minot
va ragobatning umumiy sharoitlari bilan shug‘ullanishlari mumkin.
Ko'pgina davlatlarda rasmiy  hukumat organlari tomonidan amalga
oshiriladigan me’yorly fackivatni to‘ldirib turuvehi oz-o'zini
muyofiqlashtiruvchi tashkilotiar mavjud,

Mamlakatdag: tartiblashtirish tizimnini baholashda korporativ
boshqarav reyfingini belgilash xizmati agentligi tomonidan hisobga
olinadigan omillar quyidagilar: -
| o Mamlakatda qanday tartiblashtiravehi tashkilotlar mavjud va

ularning vakolat doirasi ganday?

« Me’yoriy baza bo‘yicha yoki tartibga solish sohasida, undagi
tartilashtirish  organlari  o‘rtasidagi  majburiyatiaming  noanig
tagsirnlanganligi bilan bog‘liq thuammolar mavjudmi?

e Turli xil tartiblashtiruvcht organlar hamkorlikda ish olib
borishtmogdami yelki bir-biri bilan kelishmovchilik holatlari mavjudmi?

» Bozor subvektiari alohida me’yoriarni maqgsadga muvofig emas
deb hisoblashadimi?

» Korporativ  boshgaruy  nuqtayl  nazaridan  o‘z-o'zini
muvofiglashtiruvehi tashkilotiarning roli ahamiyatli  (sezilarli)
hisoblanadimi?

e Tariibga solish tashkiloflarining kun tartibida qanday yangi
me’vorly hujjatiar turibdi?

» Chop etiladigan informatsiyalar hajmiga va tagdim etish
rauddatlariga nisbatan qanday talablar go®yiladi?

e Qimmatli gog'ozlar muomalasi va informatsiyani ochib berish
masalalarini tartibga soluvcehi e’ ynny hyjjatlar qay darajada amal
qilinmmoqda va qo‘Hanilmogda?

» Tartiblashtiryvchi tashkilotlar qaramog‘ida ¢‘ziari oldida turgan
majburiyatlarni bajarish uchun yefarli bo‘lgan resurslar va gonunchilikni
to‘g'ri qo‘llashing amaliy vositalari maviudmi?

e Qimmatli qog'ozlar muomalasini fartiblashtiruvehi tashkilot
maviidmi? Qanchadan buyon u faolivatda?

* Qimmath gog'ozlar muomalasini muvofiglashtiravchi tashkilot-
lar va fond birjalari o‘rtasidagi munosabat qanday?

e Tartiblashtiruvehi  tashkilotlarning  ijobly  yutugiari  va
faoliyatidagi omadsizliklari misollati. .
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' Informatsion infrastruktura A
Turl: xil daviatlarda buxgalteriva hisobi tamoyillari turhcha unga
yarasha bunday fargfar biznes amaliyotind, hisobot tagdimotini
{(boshgaruv va soliq) hamda chop etiladigan ma’ilumotlar hajmi va
tarkibining turli xil bo'lishini aks ettiradi. -

Korporativ  boshgaruv  samaradorlipini  ta’minlash  uchun
informatsivani ochtb berilishining rasmiy tartibga solinishi tizimi
kompaniyalar tomonidan anmig, to‘liq va o'z vagtidagi ma’lumotlami
tayyorlanishini kafolatlashi lozim. Chop etilayotgan informatsiyaning
amaliy foydaliligi darajasi maviud va potensial moliyaviy manfaatdor
shaxslarga kompaniya boshgaruvini hamda uning ishlab chigarish va .
moliyaviy fachivati sifatini kuzatit oorish imkoni bera olish uchun .
yetarli bolishi kerak. Past informatsion standartlar bilan farglanuvehi
sharoitlarda kompaniva faolivati ustidan kerakli nazorat gilfish mushkul .
yoki muwmkin emas boladi. Bunday holat yomon korporativ boshgatruy
uchun imkoniyat yaratib beradi.

Korporativ boshqaruv reytingini belgilash Agentligi  biror-bir
devlatning buxgsalteriya tizimini boshga mamliakainikiga nisbatan
taggosiab voqglab chigmaydi, balki qanchalar u yoki bu daviatdagi
standartlar muhum ma’lumotlarni o'z vaqtida tagdim etilishini ta’minlay
ofisht mumkinligini baholaydi. Ba’zi davlatlarda, ayniqsa, bozori
rivojlanayotgan mamlakatiarda buxgalteriya hisobi standartlari to®lig
bo'lmasligy mumkin, Bunday hollarda korporativ boshgaruv reytingi
xizmati agentligi buxgalteriya hisobining Xalgaro standartlarini (AQSh
yoki boshqa mamiakatlaming xalqare dargjada e’tirof etilgan
buxgalteriva hisobi standartiarini} go*Hashni ko‘rib chigadi.

Korporativ boshgaruv reytingini belgitash agentliklari tomonidan
mamiakatning informatsion infratuzilmasmi baholashda hisobga
olinadigan omillar: -

» Auditorlar soni, tayyorligi va mustaqgillik darajasi;

s Mustagil  (xolis) molivaviy audit o‘tkazishga talablar
qo‘yiladimi?

e Mahalliy buxgalteriya hisobi standartlari bilan  xalgaro
buxgalteriya hisobi standartlarini taqqoslash:

- to‘plangan (konsolidatsivalashgan) hisobotni tuzish bazasi;

— moliyaviy ma’lumotlarga goshimcha tarzda ishlab chigarishga
oid ma’lumetlarni ishlatish;

~ kompaniya va alohida aksiyadorlar manfaatlari uchun muhum
bo‘lgan sho’ba korxonalerining molivaviy holati va bargarorligi;
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., — boflinmalar to‘g’risidagi ma’lumotiar: alohida korxonalar yoki
ba‘hnmalammg moliyaviy faclivati natijalari; ;

— aktivlarni baholash usullari;

— daromadlar, xarajatlar, foyda va zararlarni aniqlash;

— pul mablag‘lari harakati: mablag*lar manbalari va ularni ishlatish
yo ‘nalishiari,

barcha real va shartli majburiyatlar hisobi; -

e Transferth baholarni shakllantirilish, mablag‘larai yashmwha
o‘tkazilganligi va berilgan subs:d1yalar mavjudiigi ta‘g’risida guvohlik
beruvchi informatsiyalar;

o (¥Fzaro alogadagi kompaniyalar bilan hisoblashuviar bo‘yicha
qarzlar;

e Chop etilishi lozim bo‘lgan informatsiyani gachon ochib berish
talab qilinadi?

s Xolis auditor tomonidan tasdiqlangan moliyaviy hisobetni olish
imkoni osonmi?
| Bozor infratuzilmasi

Korporativ boshgaruv amaliyotiga u yoki bu mamlakat uchun xo0s
bo‘igan bozor faolivati jihatlari ham omil sifatida ta’sir ko‘rsatadi.
‘Bunday omilni o‘z tabiatiga ko‘ra ijobty yoki salbiy turga ajratishga
hech ganday asos yo*q. Ulami korporativ boshgarovii amalga oshirilishi
sharoitlarini to‘liq idrok etish uchun tushunish zarur. Masalan, o‘tish
davri igtisodivotiga mansub mamlakatlarda xususivlashtirish jarayoni
ganday amalga oshirilayotganini tushunish lozim. Ayrim davlatlarda
xusnsiviashtirish davomida katia xususiy mulkdoriar go‘lida jamlangan
katta fondlar yuzaga keldi. Boshga mamlakatlarda xususiylashtirish
natijalari sifatida xususiv mulk banklar va sanoat korxonalari qo‘lida
mujassamlashdi, shuningdek, ularning mulkiy huquglari o‘zaro kesishdi.

Shu munosabat bilan kapitallarning ochig bozorlari faoliyati katta
ahamiyatga ega. Chunki ular kompaniyalar aksiyalarining ochiq
muomalasi hajmini hamda aksiyalar likvidliligini, aksivalar va
aksiyadorlar huquqglarini  berilishi  Imkonini hamda  bozorning
shaffofliligini aks ettiradi. Bu ayniqsa, bozor faoliyatida moliva-sancat
guruhlari muhum rol o*ynagan holatlarida ko‘proq namoyon bo‘ladi. Bir
yoki ikki pogonali tfuzilmaga ega bo‘lgan modelda direktoriar
kengashining sifatini mahalliv me’yorlar 3s0sida bahotash lozim.

Korporativ boshqaruv reytingini belgitash agentliklari tomanidan
mamlakaining bozor mf‘ratuzilmasmi baholashda hisobpga olinadigan
omillar:
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# (Ochiq kompanivalaming birjalarda muomalada bo'lgan
aksiyalari va yirik xususiy kompaniyalar bozorsing ganday ulushini
tashkil etadi?

» Bozorning qanday ulushini davlaiga tegishii mulk tashkil etadi?

o Oxchiq birjalarga kirish esonmi?

» Iatisodiyotning davlat sektoriga ega bo‘lgan o'tish davri va

boshqa iqgtisodiyot medellariga mansub  mamlakatlarda ganday
xususiylashtirish usullari mavjud va ular xususiy mulkchilik tuzilmasiga
ganday ta’sir ko‘rsatadi?

e Institutsional investorlaming ahamiyati ganday?

¢ Universal bank tizimi mavjudmi yoki tijorat va mvestitsmn
bank operatsivalagi alohida-alohidzm?

s Banklar aksiyalarnipg katta paketlari egalari orasida
ko‘pehilikni tashkil etadimi?

o Bozorda moliva-sanoat guruhlari ustunmi? Bunday guruhlar
ichida kompaniyalar o‘rtasidagi munosabatlar ganchalar oydin?

o Sanocaining  ragobatbardosh bo‘lmagan tarmoglari yoki

hukumat tomonidan aichida firmalar yoki iarmogtarni qo*lab-

quvvatlash ko‘rinishidagi bozomi buzuvchi holatlar mavjudmi?
« Makroigtisodiy barqarortik yoki keskinlik alomatlari mavjudmi?
v Siyosiy holatni  qanday tavsifiash mumkin?  Uning
marniakatdagi korporativ boshqaruv amalivotiga alogasi bormi?

Reytingni belgilash va takiilni amaigae oshirish jarayoni

Bu jarayonda korporativ boshgaruv reytingi agentligi analitiklari
ishtirck etishadl, Zaruriy hollarda bu jarayonda agentlikming affillior
kompaniyalari, mahalliv vuridik firmalar va korporativ boshgary
sobasidagi boshga mutaxassislar jalb gilinishi mumkin.

Analitiklar  korporativ.  boshgaruv  reytingi  baholanadigan
kompaniya to‘g'risidagi barcha ommaviy bo‘lgan va qo'lga kiritilishi
mumkin bo‘igan ma’lumotlarni o'rganib chigishadi, ushbu metodikada
keltirilgan mezonlarga mos ravishda kompanivadagi korporativ
boshqaruy jarayonlarini muhokama gilish schun kompaniyaga alogador
bo‘lgan  kompaniya  boshqaruwvchilari va  boshga  shaxslar
{bilvositafmustaqil direktorlar, aksiyadorlar va analitiklar) bilan
birgalikda yigiilish o‘tkazadilar. Bunda kompanivaga oldindan u
ishiayotgan konkret sharoitni ko‘rsatib bera oladigan qilib tuzilgan
nazorat savollar taqdim etiladi.
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Berilgan savoilarga olingan javoblar asosida kompanivaga KBR
bahosi beriladi. Bunda KBR o'n (yuqon reyting) balldan to bir ballgacha
{(quyi reyting) bo‘lgan shkala bo‘yicha baholanadi.

Bundan tashqari, quyida Lkeltirilgan KBRning to‘rita
komponentasini {bar birining toifalari bilan birga) har biriga alohida
tarzda 10 ballik shkala bo‘yicha baholar belgtianadi.

.. Komponent 1 — Mulk tuzilmasi, uning toifalari (kategorivalari):
o o Mulk tuzilmasining shaffofliligi;
55 o Mulkning konsentrasivalangani va mulkdorlamning ta’siri.

Komponent 2 —~ Moliyaviy manfaatdor bo‘lgan shaxslar bilan
munosabatlar, uning toifalari:

» Aksiyadorlarning wmumiy yig‘ilishlarini muntazamiiligi, bunday
vigtilishiarga kirishning va ular to'g'risida ma’lumotlarga ega bo‘lishni
osonliligi; .

e Ovoz berish tartibi va sksivadorlar yig‘ilishlarining o‘tishi
proseduralari;

» Mulkka egalik huqualari.

Komponent 3 — Moliyaviy shaffoflilik va informatsiyani ochib
berish, uning toifaiari;

e E’lon {chop) gilinayotgan informatsiyaning sifati va mazmuni;

e E’lon (¢hop) gilinayotgan informatsiyaning o'z vagtida berilishi
va ochiqgligi;

¢ Kompaniya auditorining obro®si (reputatsiyasi) va mustaqilligi
(xolisligi).

Komponent 4 -~ Direktoriar kengashining tarkibi va ish
amalivoti, uning toifalari:

» Divektorlar kengashi tarkibi va tuzilmasi;

» Direktorlar kengashining roli va ishi samaradorligi;

» Tashqi direktoriarming roli va mustaqilligi;

e Direktorlar va yuqort boshgaruv  a’zolariga mukofot
(reg‘batiantirish) pullarini to‘lash siyosaii, uwlaming ishi sifatini va bir-
biri bilan vorisliligini baholash.

Har bir kelfiriigan komponentalar umumiy reytingni belgilash
jarayoniga o'z ta’sirini o‘tkazadi. Qachonki molivaviy shaffofhilik va
informatsiyani ochib berish amaliyoti kempanivada deyasli mavjud
bo‘imasa, korporativ boshqgaruvning boshqga omillarini baholash mumkin
bo‘imay qolishi ham mumiin,
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Ushby komponentalar va ularni  baholash tartib-qoidalan,
umumlashgan reytingni belgilash, monitoringini (kuzatuvini) o‘tkazish
va reyiting agentligining tegishii hisboti mazmuni muailifning
«Sekyurimetrika» nomli darsligida giziquvchilar wchun batafsil
keltirilgan'",

Hozirda bu metodika jahon amaliyotida keng go‘Hanilib
keiinmoqda. Lekin uni O‘zbekiston sharoitida qo‘llashda birmuncha -

qivinchiliklarga duch kelish  muomkin, Bunga sabab, milliy
igtisodiyotning o‘tish davrini o'z boshidan kechirayotganiigi ila
korporativ boshqaruv siyosatida aralash modelnl go*llanganligi va uni
uzluksiz takomillashib borishi, informasion shaffeflilikni yetarli

darajada emasligivahk., . .. - o oo | I,
T LTy : . ’ _ P
by der s
P
L 3 gy :': C o L
i e
- o .
-
N L
Ly -
:.'.;-'. ?I 5..____
; AF
e
..... __"I: |-. .
* ERA R
Il' - .
' ) -j ﬁ
Sa o e ake
Bl ' A e L
¥
g

! Shyohatzamiy ShSh. Sckyurimetrike, Darslik. —T.: O Zovkistan miltly ensiopedivasi, 2005.-272-226 betiar.
164

e AR



: ILOVA A,
Xorijiy kodekslarda bayon etilgan, O¢zbekiston Aksiyadorhik
'Jamiyatlarida aksiyadorfarniag vmumiy yigtilishkiarini tayyorlash
* va o‘tkazish chogtida moslashtirilishi va foydaianishi mumkun
bo‘igan ba’'z tavsiyalar

Ushbu ¢avsivalar Iqgtisodiy tfadqiqotiar Markazi tomonidan
beriigan.

i, Umumiy vyig‘ilish ishtirokchilarini ro‘yxatga olish tartibi
tamoyilining belgilash vaqtida har qanday aksivador yigtilishida
qatnashish imkoniga ega ho‘lishi kerak degan qoidaga amal gilish zarur,
Shu sababli aksiyadorlarni ro‘yxatga olishmi umumiy yig‘ilishi
o*tkazitadigan binoning o‘ziden yoki unga bevostta yagin bo'lgan joyda
va yig‘ilishni o‘tkazish mo‘ljallangan kuni amaiga oshirilish magsadga
muvofig ro‘yxatga olishga ajratiigan vaqt barcha aksiyadorlar wmumiy
yig‘ilishi boshlanguncha ro‘yxatdan o‘tish uchnun imkoniyat berishga
‘vetarii bo‘lishi kerak.

- Umumiy yig‘itishning ish boshlashi ishtirokchilarni ro‘yxatga olish
to‘xtatilishini anglatmasiigi kerak. Yig‘ilish boshiangandan keyin kelgan
aksivadoriar ovoziga go'yilgan magsadi yuzasidan qaror gabul gilishda
qatnashish huquqiga ega.

2. Umumiy yig‘ilish aksivadorlar kuni tartibdag hamma masalalar
yuzasidan puxta yo‘nalgan va asosli garorlar qabul qilish imkoniga ega
bo‘ladigan tarzda o“tkazilishi kerak. Buning uchun regiamentda kun
tartibidagi masalalar yuzasidan ma’ruza va munozaralar qgilish uchun
ogilona va yetarli vaqt nazarida tutilishi kerak. Shu bilan birga wmumiy
vig'ilishni o‘tkazishda raislik giluvchi mubkim rol o‘ynaydi. U halol va
ogilona 1sh olib borishi, o‘z vakolatlaridan aksivadoriarning huquglarini
cheklash uchun foydalanmasligi kerak. Masalan, u so*zga chiquvchining
~ so‘zini to‘xtatmasligi kerak. U umumiy yig‘ilishni olib borish tartibini
buzish voki boshqe tartib-taomillar bilan bogliq holatlar bundan
mustasno. Shuningdek, raislik giluvehi nutqlami sharhtamasligi kerak.

3. Aksiyadorlaming yillik vmumty yig'iHishini dam olish kunlari
mahalliy vaqt bilan erta deganda soat 9 da va kechi bilan soat 22 da
o‘tkazish magsadgs muvofiq. Joy hamda vagmi ianlash aksiyadorlar
asossiz xarajatlar qilishiga olib keladigan quyidagi giyinchiliklarni
istisno etishi kerak.

4. Binoni tanlaganda unga yig'ilishda hozir bo‘lishni istaydigan
hamma aksiyadotlar sigtishini o‘ylash zarur. AJ aksiyadorlar sonini
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mumkin qadar anig beigilashga harakat qgilishi zarur, Bu mayvda
aksiyadoriar soni ko’ p bo*lgan jamiyatlar uchun, ayniqsa, muhim.

5. Aksiyador ofzining yig‘ilishida ishtirok etish bilan bog'ligq
xarafatlarnt har doim baholash imkoniga ega bolishi kerak, Shu sababli
yig‘ilishni jamivat joylashgan aholi joylashgan punktida otkazish kerak.
Jamiyat joylashgan er jamoat transporti bilan yetib borish mumkin

bo‘lmagan aholi punkti bo‘isa yoki unga ham aksiyadoslar erkin kirish . |

mumkin bo‘lmasa, mamlakat hududida jamoat transporti bilan yetib
borsa bo‘ladigan va Kirish erkin bo“lgan ahoili purktini tanlash zarur,

6. Jamiyat aksiyadorlarga wmumiy yig‘ilishida qatnashish
huqugiga ega. boflgan shaxslar ro'yxati bilan tanishiv chigish
imkoniyatini taminlab berish kerak, Bu bo‘lajak vigiilishdagi kuchlar -
aisbatini baholash va zarur bo‘lsa, boshqa aksiyadorlar bilan bog*lanish,
kuni tartibdagi masatalar yuzasidan o'z fikrini yuborish hamda ovoz

berishning ehtimol iutilgan variantlarini muhokama qifish, shuningdek,
umumiy vig'ilishdagi o'z manfaatiarini ifoda etuvchi vakilni tayinlash
yo'li bilan kuchlarsi jipslashtirish imkonini beradi,

7. Kuzatuv Kengashi a’zolarini saylash vagtida kumulyativ ovoz
berish amalga oshirilgan taqdirda ovoz berish byulletenida bu hol
ko‘rsatilgan  bo‘lishi va bu shaklda ovoz berishning mohiyati
tushuntirilishi kerak. Kumulyativ ovoz berishda har bir aksiyadorga
tegishli ovozlar soni jamiyatning kuzatuv kengashiga saylanishi kerak
bo‘lgan shaxslar soniga ko‘pavtirilishi hamda aksiyador shy yol bilag
hosil bo‘lgan ovoziarni butunlay bitta nomzodga berishga voki ularni
ikki yoki undan ortig nomzod o‘rtasida tagsimlashga haqgli ekanligi
ko‘rsatilgan bo‘lishi kerak.

8. Umumiy yig‘ilishni bir kunda tamomlashga harakat gilish kerak.
Bu yig'ilish ishtirockchilani puxta garorlar gabul gilish uchun zarur
bo'lgan axborotni samarali idrok etishlarini va aksivadorlaming
xarajatiari ko'payishiga vo‘l go'ymaslikni ta’minlash Imkonini beradi,
Agar obyektiv sabablarga ko‘ra yig‘ilishni bir kunda tamomlashga
muvaffag bo‘linmasa, jamiyat, hech bo‘lmaganda, uni ertasi kuni davom
ettivighi kerak, Bu aksiyadorlarga garoriar gabul gilish uchun ahamiyatli
bo‘lgan holatlardan bittasini ham nazardan qochirmaslikka vordam
beradi.

9, Ovozlami hisoblash tartib-taomili ochiq bo‘lishi va ovoz berish
vakuniari chigarish vagiida raganiar bilan bivla ishlatish irnkoniyatini
istesno etishi kerak. Shu wmunosabat bilan aksiyadorfaming vakillari
bolgan kuzatuvchilar ovozlarini sanab chigish jarayonini nazorat gilishi
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uchun sharoit ta'minlab berish zarur., Ovoz berish yakunlari haqidagi
bayonnomada kuzatuvchiiar bildirgan hamma muloxazalar aks eftirilishi

kerak.

10. Umumiy vyig'ilish tugagunicha ovoz berish yakunfatini
chigarish va e’lon qilish zarur. Bu ovoz berish yakuniarl to'g'ri
chigarilganiigi haqidagi har ganday, shubhalarmi yo‘qotishga imkon
tug‘diradi va shu tariga, aksiyadorlaming ishonehi mustahkamlanishiga

yordam beradi.
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e ILOVAS6. -
O¢zbekistonda sksiyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosat
yurilish mexanizmi: tahlil va takliflar

1. Aksiyadoriar umumiy vig ilishi

«Aksivadorlik jamiyatlari va aksivadorlaming huguglarint himoya
gilish to‘g'risidangi Qonunning &4-moddasiga muvoliq aksiyadoriar
wnumiy yigtilishi Alning yuqori korporativ boshqaruv organidir. Uning -
vazifasi mulkdorlarga boshqa boshgaruv organiaridan AJ amalga
oshirayotgan siyosat haqida, yutuglar va kelajak rejalari hagida batafsil
va ishonchli hisobot ¢lish, AJ faoliyatining eng muhim masalalariga doir
garorlarmi muhokama qilish va qabul gilishda qatnashishi imkonini
berishdan iborat. Minoritar saksiyadorlar uchua umumiy yig‘ilishi
ko‘pincha AJ faolivati hagida axborot olish va rahbarlarga o'zlarimi
giziqtirilgan savollarini berishning birdan-bir imkeoniyati bo‘ladi.

Umumiy yig‘ilishda, qoida tariqasida, samarali mulkdoriar bo‘lgan
aksiyadorlar, ya’ni wvmumiy vyig‘ilishida AlJning yuqori' darajada
rentebelli ishlanishining taminlaydigan garorlar gabul gilinishiga ta’sic
ko‘rsatishga undaydigan sabablarga va buning uchun imkoniyatlarga ega
bo‘igan aksivadorlar faclivati gatnashadilar. Ushbu sabablar korxona
bankrot bo‘lgan tagdirda uning aksiyalariga sarflangan kapitaldan
mahrum bo‘lishi, jamiyatda obro‘-e’tiborning pasayib ketishi xavfini va
aksiyadorlar uchun ahamiyatga ega bo‘lgan boshga salbiy ogibatlarni
o‘z ichiga olishi mumkun. Bunday ogibatiar korxona satnarali
tadbirkorlar faoliyatini amalga oshirishda turgan vaqtdan yugori =
daromad olish imkoniyatini bilan goplanadi.

Aksiyadorlarge umumiy yig“ilishida qgarorlar qabul gilishga ta’sir .
ko‘rsatishi imkoniyatini ta’minlab beradigan muhim omiilar jumlasiga
quyidagilar kiradi: bir yoki bir necha aksiyadorda {manfaatlari mos
kelgan aksiyadoriarda) uning {(ularmning) manfaatlarga zid bo“igan
qarorlarni o‘tkazmasfik uchun yetarli migdorda aksiyalar bo'lishi;
umumiy yig‘ilishni chaqirish, o‘tkazish va garorlar qabul gilish tariibiga
doir masalalar qonun hujjatiari va/yoki Alning ustavi hamda ichki
hujjatlari bilan aniq tartibga solinganligi 2, shuningdek, ushbu tartiblarga
rioya qilinishimi  ta’minlaydigan mexanizmlarning mavjudligi;
aksiyadorlaming huquqiy jixatdan savodli bo‘lishi va ular wmumiy

12 Mususan, nstaviards «dksiyadortik jamiyattari va aksivedorlaming tuqualaeini himoys gilish to'g risidavgt
Qonvmming wnwmsy yig'ilistming mutloq valolatips kiradigan masatalar yurasidan ovoz berich $ertibi va tacunilige
togishli ko'pgring havolx suychi normaley hel qilingap bo'lishi kevak,
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yig'ilish kun tartibiga kmttlgan masalalar yuzasidan gat’iy fikrga kehsh
uchun zarur bilimiarga egalipi.

Minoritar aksivadorlar, qoida tarigasida, samarali mulkdor
bo‘imaydilar, Ularda menejerlar faolivatini nazorat gilishda faol
qatnashish uchvn vetarli darajada undovchi sabablar, ko'pincha esa
imkoniyatlar ham bo‘lmaydi. Ular buning uchun zarur bo‘lgan kuch-
g‘ayratlami o‘zlaridagiga garaganda ko‘prog migdorda aksiyalarga ega
bo‘lgan boshga aksiyadorlarga yukiashpa va ayni vaqtda nazorami
amalga oshirish uchun chigimdor bo‘ladiganiar bilan tirga foyda ﬂlishga
moyii bo‘ladilar. G‘arbdagi 1qtlsuduhllar buni «tekin yurish» muammosi
deb ataydilar.

O‘zbekistonda 2003-vilga «qadar amalga oshirib kelingan
xususiylashiirish siyosati davlat korxonasi negizida tashkil etilgan har
bir AJ aksiyalarining bir gismini {korxonaning mamlakat igtisodi-
yotidagi ahamiyatiga garab 25 foiz yoki 51 foiz va undan ko‘p) daviat
mulki qilib goldirishini nazarda tutar edi. Bundan tashqari, ko‘pgina
Allaming katta migdordagi joylashtirilmagan aksivalari ham daviat
mulki bo‘lib, ular davlat aksivalaii ulushi bilan qo‘shganda 50-7¢ foiz
va undan ko‘progni tashkil etar edi. Qolgan aksivalar mehnat jamoasi
a’zolarining va asosan minoritar bo*lgan xususiy tashqi aksiyadoriarning
mulki edi. Ko‘pgina Allarda samarali xesusiy mulkdorlar bo‘iraganligi
natijasida  aksiyadorlar umumiy yig'ilishining majlislari, qoida
tariqasida, rasmiyat uchun, ijro etuvchi organ daviat aksivalari paketini
boshgaruvchi bilan kelishib belgilagan ssenariy bo*yicha o*tar edi. Hatto
samarali xususiy mutkdorlarga ega bo‘lgan AJlarda ham ko*pchilik ovoz
bilan qabul qilingan wmumiy yig'ilish qarorlari bajarilmasligi mumkin
edi. Davlat aksiyalari paketlarini boshqaruvchilarga qonunocsti hujjatlari
bilan o‘zlariga boshqgarishga berilgan aksiyalar sonidan gat’i nazar,
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining har qanday garorlarini ijro etishni

to‘xtatib qo'yish huquqi berilgan edi.

’ (3*zbekiston Respublikasi Prezidentining 2003-vil 24—yanvardag1
3202-sonli Farmeoeni va uni ijro etish yuzasidan qabul gilingan boshga
normativ-huqugly hujjatiar bilan korporativ boshqaruvni takomillash-
tirish uchun zarur bo‘lgan shart-sharoitlarni yaratishga, shu jumiadan,
umumiy yig'ilishi tomonidan gqarorlar gabul gilishda xususiy
aksiyadorlarning rolini oshirishga qaratilgan bir qancha chorafar
beigilandi. Ana shu hujjatlarni ijro etish yuzasidan:

— strategik ahamivatga ega bo‘lmagan AlJlarning davlatea garashli
bo‘lgan aksiyalar paketlarini hamda ilgari joylashtirilmagan aksiyalar
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paketlarini xusutsiy mulk gilib sotish to‘rt yildan beri davom etimogda,
shuningdek, strategik ahamiyatga ega bo‘lgan Allaming ustav
fondlarida davlatning ishtiroki qisgarib bormogda. Birgina 2005-yilda
446 ta Alning daviatga qarashli aksiyalari paketlari {(shu jumliadan,
nazorat qiluvchi va tagiglovchi gksiyalar pakeilari) xususiy shaxslarga
sotildi (bunday tendensiya 2006-2010-yillarda ham davom etdi), Buning
natijasida akstyadorlar wmuniy vigtilishini fayyorlashda va o*tkazishda
ishtirok etadigan samaralt xususiy mulkdoriarga ega bo*lgan Allar soni
ko‘payib bormogda;

— davlat aksiyalari paketlarini boshgaravehi umumiy yig‘ilish
garoriarining ijrosini to‘xtatib qo‘yishiga imkon beradigan tarib bekor
qilindi, bu bol xususiy aksivadorlarning nmumiy vig'ilishda ovoz berish
hugugidan foydalanish yo*li bilan o‘z manfaatlarini amajga oshirish -
imkonivatlarini kuchaytirdi;

~ korporativ  boshgaruv  tofgirisidagi  qomun  hujjatlariga
o‘zgartirishlar kiritildi. Bu o‘zgartishlarga muvofig aksiyadorlarning
yillik umumiyi yigilishi qarord asosida AlJning kelgusi yilga
mo‘ljallangan biznes-rejasi tasdiklanadi, {jro etuvchi organ rahbari va
a’zolari tayinlanadi (rahbarming faoliyat muddati uzaytiriladi, -
to‘xtatiladi). Ushbu ofzgartishlar xususiy aksiyadorlarning wmumiy
yig‘ilishda qatnashishga gizigishini oshirdi. |

Ayni vaqida daviat aksiyalarining ulushi katta bo‘lgan Allarda
umumiy yig‘ilishlari o'tkazishda rasmiyatchilik saglanib golmeqda.
Ularda butuplay vyold asosan mehnat jamoegzsining a2’zolaridan iborat
bo‘lgan xususiy aksiyadorlar ovozi umumiy yig‘ilish tomonidan qarorlar
qabul gilishda salmogli rol o'ynamaydi. Ular uchun, chet eldagi
minoritarlardan fargli o‘lareg, hatte huquq va manfaatlariga rioya
gilinmagan taqdirda ham aksiyadorlikdan chigish ko‘pincha qiyin,
ba’zan esa mumkin bo‘lmaydi, chunki bunday Allar ko‘pchiligining
akstyalan), aynigsa, kichik paketlar, investitsiya jihatidan unchalik
jozibali emas va shu sababli ularni hatto nominal bahosi bo‘vicha ham
sotish giyin.

Joriy etilgan fartib strategik abamiyatga ega bo‘lgan bir gator
Allaming («OKMEy, ‘TAPOGICh» va boshgalar) aksivalarini sotish
uchun go‘shimcha to'sqinlik tug‘diradi. Bu tartibga ko‘ra mexnat

" Bowor igtisodivott rivojlangan maslskatlarda (Fransiva, Italiya va boshnalarda) ham daviat aksiyalarining ulnshi
katta bo'iganida »wsesiy aksiyadorlwming ovozlan rol o'voamayd. Ba wamladadards bam skeiyadoriaming
yig' dishlan qommntaesd burmnslik wehun tasméyatchilik bilan o'tkeriladd. Lelin daviet shefyalarist boshoamuvohiler
umhmiy yig'itish qaropini tayyorlayotgan vaqelaride mincritar aksivadorlamning menfhatlaring fisobaa oladilar Aks
Lokda, davlat nazoratida bo*lgan A Mar rivojlamish wehun xususiy kapitalni ja!b eta clinaydi. -
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jamoasining a’zosi tomonidan sotib olingan aksiyalar hatto v jamoadan
chiggan bo‘lsa ham, fagat hozir shu korxonada ishlab turgan
shaxslardagina sotilishi mumkin,

Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishini tayyorlash va o‘tkazish vaqtida
fagat minotitar  aksivadorlar emas, balki boshqa xususiy
aksiyadotlarning huguq va manfaatlari buzilishi rwwammosi daviat
aksiyalari ulushi katta bo‘Imagan, shuningdek, butunlay xususiy mulkka
aylangan AJlar uchun ham dolzarbdir. Aksiyadoriar umumiy
yigtilishlarini o‘tkazish tartibini har yili Muvofiglashtirish va nazorat
qgilish markazi tomonidan tekshirish natijalari shundan dalolat beradi.
Chunonchi, 2005 yilda 405 ta Alda tekshirish o‘tkazildi va quyidagi
tartibbuzarltkiar: yig‘ilish o‘tkazilishi hagidegi xabar ommaviy axborot
vositatarida e’lon gilinmagan 144 ta holat; aksivadotlar reestrini yuritish
tartibi buzilgan 85 ta holat; aksivadorlarning vakillarida zksiyadorlar
umumiy yig‘ilishida gatnashish uchun ishonchnomalar bo‘imagan 80 ta
holat va boshgalar aniqlandi, Shun kabi fartibbuzarliklar 2006-2010
yillarda ham uchrab keldi. |
~ Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishlarini o‘tkazish muammolariga
quyidagilar kiradi:

1. Aksivadoriarga wmumiy yig'ilish &un iartibiga kiritiigan
masalalarga doir materiallar berilmaydi (yoki kechiltirib va chala
holda beriladi).

Masalan, 2006-yil mart oyida «Biznes-vestnik Vostoka» gazetasida
e'lon qilingan aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi o‘tkazilishi hagidagi
e’lonlami o‘rganishdan shu parsa ma’lum bo‘ldiki, hirgina «G unchay
Al (Chirchiq shahri) umumiy yig'ilish muhokamasjga kiritilayotgan
hujjatlar  bilan yig‘ilish o‘tkazilishidan besh kun oldin tanishish
mumkinligini ko‘rsatgan. Boshga AJlar ¢’lonlarida aksiyadorlar qayerda
va qachon hugjatiar bilan tanishishi mumkinlgi eslatilmaydi. Amalda
aksiyadoriaming aksariyat ko‘pchiligi o*zlarini qizigtirgan hujatiar, shi
" jumiadan, jamiyatning bir necha o‘niab sahifalardan iborat bo*lgan yillik
hischott va biznes-rejasi loyihasi bilan fagat yig‘ilish o*tkazilayotgan
vaqtda tanmishib chigishlari mumkin, Bu esa ularga kun tartibidagi
masalalar yuzasidan qanday ovoz berish hagida puxta o‘viab ko‘rish
imkonini bermaydi.

2. Ko'pgina AJlarda kuzatuy kengashi a’zolariga ovoz berishni
wbiv aksiya - bir ovozy prinsipi bo'Vicha o ‘thazish yo'li bileo saylosh.
Bunday ovoz berilganida aksiyalar nazorat paketiga ega bo‘lgan
aksiyador kuzatuv kengashini butunlay o'z manfaatlarini ifodalaydigan
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odamlardan iborat bo'lib tuzishi tnumkin. Kumulyativ ovoz berishda
‘bunga yo'l qo‘ymaslik mumkin. Bunday ovoz berish nazorat huqugini
bermaydigan aksiyalar paketlarini egalariga kuzatuv kengashida ojz
vakillariga oga bo‘lish imkonini tug‘diradi. Birog Davlat mu-ld
qo‘mitasining hududiy boshgarmasi 2006-yil beshlarida tashkil etgan
korporativ boshqaruv bo‘yicha seminarlarda gatnashgan Toshkent

viloyati Aflarining 150 nafardan ortig rahbann va kuzatuv kengash

hamda ijro etuvehi organ a’zoleri orasida o‘tkazilgan og'zaki so‘rov

afarning ko‘plart kumulyattv ovoz berish mehanizmi haqgida to‘lig 1

tasavviirga ega emasligini ko‘rsatdi.
3. Umnumiy yig'ilishni chaqirish va o ‘thazishning tartib-taomili

|

bilan bog'lig masalalar anig belgilab qo'vilmaganligi. Masalan,
ishtirokchilarni ro‘yxatga olish gachon boshlanishi, wmumiy yig‘ilish

mubokamasiga kiritiladigan hujatlar yigilish boshlanishidan necha
kun oldin taqdim etilishi kerakligi va shu kabilar batafsil yozib
qo‘yilmagan. Bu masalalarni hal gilish ko p jihatdan AJlaming ustavlari
va ichki hupjatlarini © ‘zbekisionda ishlab chigilishi va qabul qilinishi
kerak  bo'ligan.  Korporativ  boshqorwv  kodeksiga  muvofig
takomillashfirish bilan bog‘lig. Buning uchun ko‘p vagt kerakligini
xisobga olib, 7-illovada xoriily kodekslarda bayon etilgan ba’zi
taveivalar kellivilgan. Ushbu tavsivalardan hozitning ofzidayoq
Ofzbekiston AMari o'z ichki hujjatlarini ishlab oxiriga yetkazish vaqiida
fovdalanishiari murnkin.

4. Minoritar aksiyadorlar ovoz berishi uchun muqobil variantlar
vo'qligi. Yugorida uncha katia bo‘lmagan aksivalar paketlarining
egalari, qoida tarigasida, aksiyadorlzr wmumiy yigtilishining faol
ishtirokchilari bo‘lmasligi ke‘rsatib o‘tildi, Holouki, O zbekistondagi bir
gator Allarda ularga qarashli bo‘lgan aksiyalaming umumiy soni,
binobarin, ovoziar sonl ham ko'pincha 25 foiz va undan koprogni
tashkit etadi. Shu sababli minoritarfarning ovorl umumiy yigilish
qaroriga katta ta’sir ko'rsatishi mumkin (ular ovez huqugidan
foydalangan va kun tartibidagi masalalar yuzasidan yagona fikr
bildirgan taqdirda).

Chet e] tajribasi minoritarlar soni ko'p bo‘lganda umumiy
yig‘ilishda ularning manfaatlarini ishonchnoma bo‘yicha vakil gilingan
shaxslar muvaffaqiyatli ifodalashi mumkinligini ko‘rsatmogda. Masalan,
Germanivada uncha katta bo‘lmagan aksiyalar paketlari egalarining
manfaatlarini  o'zining an’anaviy funksiyalari bilan bir qatorda
depozitariy funksiyasini ham bajaradigan tijorat banklari ifodalaydi.
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Ular ishonchnomsa asosida aksiyadorlar (banklarga o'z aksiyalami
saglab qo‘yish uchun topshirgan aksiyadoriar) nomidan umumiy
yig‘ilishlarda gqatnashadilar. Shu bilan birga banklar murojaat qilgan
aksivadoriarni umumiy yig'ilish kun tartibiga kiritilavotgan masalalar
hagida, shuningdek, u yoki bu masalalar ho‘yichz ganday ovoz berish
hagida ofdindan xabardor giladitar.

Ko’p sonhi minoritar akstyadorlar nomidan ishonchnoma asosida
umuimlashiirilgan ovoz berish bdzor igtisodivoti rivojlangan boshqa
mamiakatiarda ham (AQSh, Fransiva, Italiva va boshqgalar) keng
tarqalgan. Aksiyadorlar umumiy yigiilishida o'z manfaatlarini
ifodalashni kimga ishonib topshirishri (boshgaruvchi kompaniyaga,
investitsiya fondiga va shu kabilarga) aksiyadorlarning ofzlari hal
giladilar.

Konsolidatsiyalangan ovoz berisih mexanizmidan ma’lum darajada
Ofzbekistonda ham foydalanilmoqda. Yirik korxonalar bolinmalarining
xodimiari umumiy yig‘ilishga o'z vakilini vuboradi. Birog mehnat
jamoasi a’zolari ovozlarning wlwshi kichkina bo‘lib, jami 10 foizdan
oshmasligi, vmumiy yig‘ilishga korxonaning ijro etuvchi organiga
garam bo'igan xedimiarni vakil qilib yuborish, ular o‘z huquqg va
majburiyatlarini yaxshi bilmasligi - ulaming ovoz berish natijalariga
ta’sir ko‘rsatishiga imkon bermavotir.

Shu munosabat bilan chet el tajribasini umumiashtirish asosida
ishonchnoma  bo'vicha  Komsofidatsivalangan ovoz  berishning
Ofzbekiston aksiyadorlari uchun maqul varientlarini belgilash, wlarni
go ‘llash yuzasidan uslubly, zarur bo'lsa, normativ-me 'yoriy hujjatlar
ham ishlab chigish lozim. Birinchi navbatda, umumiy yig‘ilishda
minoritar aksiyadorlar nomidan ishonchnoma bo'yicha professional
hoshgaruvchi kompaniyalaming, aynigsa, xususivlashtirish investitsiva
fondlari hamda investitsiva fondlarining uncha katta bo‘lmagan
aksivalari paketlarini boshqarayotgan kommaniyaiarning 1shtu'ok etishi
" magsadga muvofigligini baholash kerak.

2. Ruzainv kengashining foolivati

- Kuzatuv kengashi mulkdoriar bilan kompaniya menejertari
o‘rtasida bog'lovehi halqa vazifasini otaydi, kompaniya strategik
" boshqarishni, menejment ishini sifatini nazorai gilishni ta'minlaydi,
shuningdek, menejerlar  operativ bnshqa.mwu uddalay  olmay
korxonalarida favqulodda choralar kiradi, | o



Qonunga muvofiq kuzatuv kengashi AJ faolivatiga umymiy
rehbarlikni amalga oshiradi, wmumiy yig‘ilishining mutlag vakolatiga:
kiradigan masalalarni hal gilish bundan mustasno.

1-ge ‘shimcha. Kuzatuv kengashi vakolatiga kiradigom funksivalar
ro yxati :

Kuzatuv kengashining funksivalari quyidagilardan iborat: Al
faoliyatining ustuvor yo‘nalishlarini beigilash; Qonun 72-moddasining
11 gismida nazarda tutitgan hotlardan tashgari aksivadoriaring yillik va
navbatdan tashgari wmumiy yig'ilishlarini chaginish; aksiyadorlar
wmwmily  vigfilish kun  tartibini  tayvorlash; wnumiv yigtilishda
qathashish huqugiga ega bo’lgan aksivadorlarning ro‘yxatini tuzish
sanmasini belgilash; aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi hal giluviga
Qenuming 65-moddasi birinchi qismi 2 va 12-xatboshilarida nazarda
futilgan masalalarni kiritish; aksiyalarning nominal bahosini oshirish
yoki e'lon qilingan aksiyalar soni va turfari doirasida qo'shimcha
aksiyalar joylashtirish yo*li bilan jamiyatning ustav fondini ko‘paytirish,
basharti jemiyat ustaviga yoki aksiyadorlar umumiy yigfilishining
garoriga muvoftq unga shunday huguq berilgan bo‘lsa; agar jamiyatning
-ustavi boshgacha tartib nazarda tutiigan bo'lmasa, obligatsiyalar va
dqimmath qog‘ozlarni joylashiirish; mol-mulkning bozor qivmating
belgilash; Qonunda nazarda tutilgan hollarda, agar ustavga vyoki
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining garoriga muvofiq unga shunday
huquq berilgan bo‘lsa, jamiyat joylashtirgan akstyalar, obligatsiyalar va
boshga gqimumatli qogiozlami sotib olish; agar jamiyat uvstav uning
vakolatiga berilgan bo‘lsa yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi
tomonidan bunday masalani hal qilisch unga topshirilgan bo‘lsa,

jamiyatning yillik biznes-rejasini fasdiglash; agar ustavda uming .

vakolatiga kiritilgan bo'lsa, ijre etuvchi organga to‘lanadigan haq va
tovon pullarining migdorini belgilash, shuningdek, AJ faolivati bilan
bog*lig boshga masalalami hal qilish.

1. Sanab o'tilgan masalalarei kuzatuv kengashining vakolatiga
kiritish unga bu masalalami hal gilish huguqi berilishini bildiradi. Ayni
vaqtda tahlil ushbu masalalardan bir ganchasini (aksivadorlar umumiy
vig'ilishini chaqirish, to‘lanadigan dividendlar migdori yuzasidan
tavsiyalar berish va boshqalar) hal qilish korporativ - boshqaruy
sohasidagi xalgaro nazariya va amaltyotda ushbu korporativ boshqaruv
organning huqugigina emas, balki majburiyati ham ekanligini
ko‘rsatmoqgda. -
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Shu munosabat bilan, kuzatuy kengashi vakolatiarining re‘yxatini
uping huguglari va majbyrivatloriga airatish magsadga mvofigdir.
Buni gonunning 88-moddasi talablarini amalga oshirish, ya'’ni kuzatuv
kengashi gabul gilgan voki qabul gilmagan gqarorlar ogibatida zarar
etkazilgan tagdirda kuzatuv kengashi a’zolarining javobgarlik
choralarini va javobgarlik me'yorini amalda belgilash, Al moliyaviy-
x0jalik faolivati wchun salbiy ogibatlamning oldini olish, kuzatuy
kengashi faoliyatining samaradorligini, uning a’zolarining kasb
mahoratini hamda muayyan vagt oralig‘idagi faolivat yakunlari bo‘yicha
ularga to‘lanadigan hagning omurmniy yig‘ifish tomonidan belgilanadigan
migdorlari adekvatligini belgilash zarurivati talab giladi.

Vakolatlar ro yxating ajratishni Qonunda emas, balki Afning ichki
hegiatlarida, ya'ni wning ustavi va kuzatuv kengashi to'g'risidagi
nizomida amalga oshirish magsadga muvofigrog boladi, Shu bilan
birga kuzatuv kengashining ichki hujjatlar bilan tasdiglangan huquqg va
majburiyatlari uning Qonunda sanab o‘tilgan vakolatlari ro‘yxatidan
kengreg -bo'lishi mumkin, Xususan, ichki hujjatiarga kuzatuv
kengashining korporativ nizolarni bartaraf etish, xatarlarni boshqarish
tizimlarini yaratish (shu jumladan, ichki tartib-taomiliamni tasdigiash),
bunday tartib-taomillarga rioya etilishini, ulaming semaradorligini tahiil
qilishni va takomillashtirishni ta’minfash hamda boshga vakolatlar
kiriti{ishi mumkin.

O‘zbekistondagi  ko'pgina  Allar ichki bujjatlarni  xo*jalik
yuritishning mahailiy sharoitlariga moslashtirilgan xalgaro standartiarga
muvofiq tayvvorlay oladigan yugori malakali mutaxassisiarga ega emas.
Bunday mutaxassislar ixtisoslashtirilgan konsalting kompaniyalarida,
ayniqsa, respublika viloyatlarida joylashgan kompaniyatarda ham kam.
Shu sababli korxonalarning ichki hujjatlari ko‘pincha davlat organlari
tomonidan tasdiglangan namunaviy hujjatlarning Qoidalarini boshdan-
ayoq takrorlaydi.

Shu munosabat bilan O'zbekistan Respublikasi Davlat mulki
qo‘mitasi boshga manfastdor tashkilotlar bilan birga AJ hezatuv
kengashi to ‘g ‘visidagi, ya'ni tahrirdagl namunaviy ustav va namunaviy
nizomni tavyoriab, wiarda ushbu kollfgial boshgaruy organining huqug
va majhurivatlarini anig belgilab qo vishi kerak,

2. Kuzatuv kengashi faoliyatining samaradorligi ko'p jihatdan
uning shaxsiy tarkibiga bog‘liq bo‘ladi. Kuzatuv kengashi a’zoligiga
saylash uchun ko‘rsatiladigan nomzodlarni baholashning asosiy
mezonlari sifatida o‘Gnishdagi ijobiy ish tajribasini (shu jumiadan,
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kuzafuv kengashidagn ish tajribasini), moliyaviy hisoboini o'gish va

tahlil gitish layoqatini, tarmogni va xalgare bozorlarni bilishni, istigboini
ko‘ra olishini, tashqi valutalarini boshqarish tajribasini ko‘rib chiqish
zarur. Torli shaxslardan tarkib fopgan kuzatuv kengashi strategiyani
ishlab chigish va amalga oshirish chog'ida birlashgan jamoa bo‘lib
ishlashga, atrofdagi raqobatchilar tomonidan bo‘layotgan xavflarga
garshi furishga hamda muehitning o‘zgarishiga tez munosabat bildirishga
qodirtigi uning professional darajasini ko‘rsatadi. Kuzatuv kengashining
a’zolari ayrim shaxsiaming manfaatlari jamoa bo‘lib qabul gilingan
garorlarda ustup kelishishdan oldini olib, samarali komanda tasbkil
gtilishind ta’minlashiar kerak,

2003-yilga qadar O'zbekistan Respublikasining gonun hujjatiarida
kuzatuv  kengashi tarkibiga saylanadigan nomzodlarga ushbu
jamiyatning koliegial yoki yakka ijro etuvchi organi a’zclari bo'igan
shaxslami saylashm taqiglashdan boshqga talablar go‘yilmas edi. Buning
natijasida, shuningdek, Allarning aksariyat ko‘pchiligida samarali
xususty mulkdorlar yo‘gligi natijasida. ko‘pgina kuzatuv kengashlari
ulaming tarkibiga sdylanmasdan kiradigan davlat aksivalari paketlarini
boshqaruvchidan hamda aksiyvadorlar umumiy yig‘ilishi tomonidan
saylangan, uncha ko*p bo‘imagan aksivalar soniga ega bo'lgan mehnat
. jamoasi a'zolaridan iborat edi. Ular ijro efuvchi organga garam
bo‘iganlikiatidan, uning faoliyatini yo‘lga solib va nazorat gilib tura
olmas edilar.

2003-yilda korporativ boshqaruv to*g‘risidagi gonun hujjatlariga
kuzatuv kengashi va taffish komissiyasi tarkibiga ushbu AJda mexnat
sharinomast bo'yicha ishlaydigan sbaxslarni saylashni tagiglaydigan
go‘shimcha kiritildi. Shu munosabat bitan o‘sha vagtda mavjnd bo‘lib
turgan 3884 ta AJning 3386 tasida 1 1437 nafar kuzatuv kengashlarning
a"zosl va 6305 nafar taftish komissiyalarining 2°zosi aimashdi.

Mehnat jamoasining z'zolarl samarali xususiy mulkdorlar yoki
ulaming vakillari bo'lgan tashqi aksivadoriar bilan almashtivilgan
Allarda kuzatuv kengashining jamiyatni rivojlantivish va uning biznes-
rejasini  shakllaptirish strategivasini  belgilashdagi, biznes-rejaning
bajarilishini nazovat gilishdagi, iiro etuvchi organ rahbari lavozimiga
tayinlash wchun nomzodlar ianlashdagi, dividend siyosatini
beigilashdagi va boshqga g‘oyat muhim vazifalarni hal qilishdagi roli
kuchaydi.

Samarali xususiy mulkdorlorga ega bo‘lmagan Allarda, goida
tarigasida, kuzatuv kengashlarining sifat tarkibi, binobarin, ular
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faoliyatining samaradortigi ham unchalik yaxshilanmadi. Ba'zi Allarda
mehnat jamoalari a’zolarining aksarivati ilgari ushbu jamiyafiarda
ishlagan tashqi minoritar aksiyadorlar (pensionerlar va boshga
tashkilotiarge ishga o'tib ketgan shaxslar) bilan befamom almashtirildi.
Bunday shaxslar bo‘lmagan taqdirda, wshbu AJ aksivalariga ega
bo‘lmagan shaxslar saylandi. Chunonchi, Ko'pincha, qoida tarigasida,
bir xo‘jalik birlashmasiga kirgan korxonalarning rahbarlari o‘zaro
kelishib, kuzatuv kengashiga saylash wchun bir-birlariga ma’lum
miqdorda xodimlar yuborib turgan,

| Ayrim strategik Allarda {masalan, «OKMK») mehnat jamoasining
ilgari kuzatuv kengashiga saylangan a’zolari ushbu jamiyatlaming
aksiyadoriari bo‘lmagan davlat xizmatchilari bilan butunlay
almashtirildi. Ayni vaqtda ularga, daviatning ishonchll vakillaridan
fargli o‘larog, ushbu jamiyatlarni boshqarish organiaridagi vakolatli
davlat vakili magomi berilmadi.

Shuningdek, xolding kompaniyalarning kuzatuv kengashlari hamda
~ davlat-skdiyadorlik kompaniyalarining va aksivadorlik
kompaniyalarining kuzatuv  kengashi  funksiyasini  bajaruvchi
kengasilari ham batamom (voki deyarli batamom) daviat
xizmatchilaridan iborat.

Yuqorida ko‘rsatilganidek, kuzatuv kengashi tarkibige ushbu Afda
mehnat shartnomasi asosida ishlayotgan shaxslarini  saylashning
tagiqlanishi xususiylashtirish siyosatini o‘zgartirish bilan bir vaqtga
to*g'ri keldi, Agar 2003-vilga qadar daviat korxonasi negizida tashkil
etilgai har bir AJda davlat aksiyalari wlushi kamida 25 foizni tashki]
etishi shart bo‘lgan bo‘lsa, keyinchalik xususiylashtirish siyosati davlat
ishtirokini faqat strategik ahamiyatga ega bo‘lgan Allar ustav fondlarida
saqlsb qoladigan gilib o‘zgartirildi. Boshga AJlaming davlat aksiyalani
- paketi (shu jumladan, nazorat giluvchi va tagiqlovchi aksivalar

* paketlart) 2003-2009-yillarda sotildi yoki yagin yillar ichida xususiy
‘mutk gilib sotifishi davom etadi.

Davlat aksivalari paketlari, ayniqsa, nazorat giluvchi va tagiglovehi -
aksiyalar paketlari xususiy mulkka aylangan sari Aflarning boshqaruv
organiari tarkibida yangi mulkdorlar tashabbusi bilan ofzgarishlar yuz
bermogda. Ham faolivat ko‘rsatuvchi pensionerlar, turdosh
korsonalaming xodimiari va 2003-yilda mehnat jamoasi a’zolari o*miga
saylangan kuzatuv kengashining boshga a’zolari faol aksivadoriar yoki
ularning vakiliari bilan almashtirilmoqda.
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3. Kuzatuv kengashi samarali faoliyat ko‘rsatishining muhim omili
— aksiyadorlar bilan qarshi aloga mexanizmining mavjud bo‘lishidir.
Kuzatuv kengashi kollegial orgon sifatida hisobot berishiging emas,
balki kengashning har bir a'zosi kengash qabul gilayotgan qarvoriar

}_

uchun shaxsan javobgar bo'lishi ham zorur. Xalqaro amaliyoida

«To*g’ri qarorlar haqidagi yozuvlarnni qayd etish gabul gilingan bo‘lib,

b yozuviar vagti kelib, kuzatuv kengashi har bir a’zosining buton |

faoliyati davomidagi xizmat ro‘yxatining bir gismiga aylanishi momkin.
Shunda aksiyadorlar kuzatuv kengashiga kimni saylayotganlarini (gayia
saylayotganliklarini) bilishadi. Kuzatuv kengashining kompaniya va
aksiyadoriar oldida hisobot berishi IXRT Korporativ boshqaruy
prinsiplarida kuzatuv kengashining eng muhim vazifasi mfatrda alohida
ta’kidlangan.

Lekin Qonun ham, O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahka-
masining 2003-yil 19-apreldagi garori bilan tasdiolangan Aksiyaderiik
jamiyatining kuzatuv kengashi to‘g‘risidagi pamunaviy Nizom ham
ushbu organ zimmasiga aksivadorlar oldida hisobot berish vazifasini
yuklamaydi.

2003-yilda O*zhekiston Respublikasi Davlat mulki qo*mitasi
Allarga aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishida kuzatuv kengashining
hisobotini ko‘rib chigish magsadga muvefigligi haqida tavsiyalar
yubordi, 2004-2009-yillarda bir gator AJlarda otkazilgan aksiyador-
larming umumiy yig'ilishlari kun tartibini o‘rganish ko*pgina AMar
ushbu tavsiyaga amal gilib, kuzatuv kengashining hisobotini tinglay

boshlaganliklarini ko‘rsatdi. Biroq aksiyadorlar tasdig‘iga kuzatuv ..
kengashining kollegial boshgaruv organi sifatidagi hisoboti faqdim

etilgan bo‘lsada, uning har bir 2’zosi shaxsan hisobot bermagan.
Qo*shimcha bunday hisobot berishning amalda iloji bo‘lmaydi. Chunki
O‘zbekiston Allarida, qoida tariqasida, vazifalar kuzatuv kengashining
a’zolari o‘rtasida tagsimlanmaydi.

Kuzatuv kengashi o°zini saylegan aksiyadorler umumiy yig‘ilishi
oldida hisobot berishi g‘oyat muhimligini hisobga olib, Qormunga
tegishli go ‘shshmcha kiritish maghsadga muvofiq. Kuzatuv kengashini
tuzish, wning faolivar ko'rsatish va hischor berish tarfibi kuzatuy
kengashi to'g 'risidagi yangi tahrirdagi namunaviy Nizomda anmiq va
batafsil bayvon etilishi kerak. Yangi tabrirdagi ushbu Nizomda kuzatuv
kengashining ayrim a'zolarl o‘rtasida vazifalar tagsimlanishi shartligi
- ko‘rsatilishi iozim. Bunda virik Aljlarda, aynigsa, holdinglarda, horij
kompaniyalariga o‘xshash, kuzatuv kengash tarkibida alohida faoliyat
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yo‘nalishlari bo‘yicha go‘mitalarni (strategik rejalashtirish, kadrlar va
mukofot puliari, ichki audit bofyicha) nazarda tutish magsadga muvofig.

4. AJning samarati faolivatida kuzatuv kengashi a’zolari o‘z bilim
va imkoniyatlarini fo‘lig namoyon gilishi uchun ma'lum rag'bablarga
ega bo'lishi lozim. Buning uchun kuzatuv kengashi va uning har bir
a’zosi faoliyatini baholash mezonlari o‘rnatilishi kerak. Ushbu mezonlar
asosida ularga mukofot puli miqdori va umuman samarasi belgilanishi
mumkin, Bu mezonlarda quyidagi ko‘rsatkichlar hisobga ofinadi:
kuzatuv kengash majlistarida qatnashishning muntazamliligi, majlislarga
tayyorgariiligi va faolliligi, fikrlarining xolisligi va obyektiviiligi, etika
me’yorlariga rioya gilishi va h.k. Ushbu mezonlar AJning tegishlj ichki
me’yoriy hujjatlarida  keltiriladi va ularning migdorlari {kuzatuy
kengashining har bir a’zosi bo'yicha) yillik hisobotlarda aks ettiriladi.

2-go’‘shimcha. Xorii mamlakatiarida Kuzatw kengashi a'zolari
mehnatiga mukofot hagi to lask shakllari:

— Kuzatuv kengashining har bir majlisida ishtirok etganligi uchun
. alohida mukofot;

— Kuzatuv kengashining qaysidir qo‘mitasida ishtirok etgani uchun
qo*shimcha to‘lov;

— Kuzatuv kengashi raisi, uning muovini yoki kotib vazifalarini
bajargani uchun qo*shimcha to‘iov;

— muhokama uchun tnasalani tayyorlab olib chigish achun;

— ovoz berishda faollik uchun; g

— samarali qaror qabul qilishda ishtirok etgani uchun; =¥ 0

IS S e

= -—kompaniyaning foyda olishida ishtirok etgani uchuz; % 4+ oo
“ - aksiyaga opsion tagdim etgani uchun.

O‘zbekiston gonunchiligida kuzatuv kengashi a’zolari faohyatml
baholash mezonlari va ularga mukofot pulini to‘lash tartibi aniq
ko‘rsatifmagan bo‘lib, buning wuchun tegishli qaror qabul gilish
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi qaramogiga havola gilingan. Bunda
Kuzatuvy kengashi a’zolari bilan mehnat sharthoma tazish ma’n
etilmaydi, shu munosabat bilan fugarolik-huquaily xarakteriga ega
shartnomalar tuzish mumkin (Mehnat va aholini ijtimeiy himoya gilish
vazirligi tomonidan ishlab chigilgan wva 1997-yil G-sentabrda
tasdiqlangan Ne6/1-sonli Tavsiva).

O“zbekiston amaliyotida kuzatuv kengashi a’zolariga yillik voki yil
choraklari bo'yicha kichik miqdorda mukofot puli to‘lanishiga
garamasdan ular bilan hech ganday mehnat shartnomasi tuzilmaydi.
Bunda asosiy mezon bo‘lib Alning olgan foydasi hisoblanadi, lekin
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yuqorida keltirilgan boshga -mezonlar go‘llanilmaydi. Bunday holat
kuzatuv kengashi faoliyatini rag‘batiantitmaydi. |
| Ko*pincha, aynigsa, viloyvatiarda jovlashgan Allar mablag’ bo‘lgfll

tagdirda ham kuzatuv kengashi a’zolariga hag to‘lamaydilar va buni haq
to‘lash tartibini beigilaydigan tasdiglangan normativ hujjatlar vo'qlig
bilan asoslaydilar. Ayrim Allar mehnat hugugi masalalari bo*vicha
yugori malakali mutaxassislar yo‘gligi hamda shu munosabat bilan
huqugni muhofaza qikuvehi organlar vakillariga o‘zlari foydalanayotgan -
haq to‘lash tartibida gonumbuzartik hollari vo°gligini asoslab berishda
givinchiliklar fug‘ilishi mumkinligi tufayli haq to‘lash tartibini mustaqit
ishlab chigishga qaror gila olmaydilar.

Shu munasabat bilan Mehnat va ahalind {ftimoiy muhofaza gilish
vazirligi boshga monfaatdor vazirliklar va idoralor bilan birgolikda
O zbekiston sharoitida kuzatuv kengashlari a’zolarini rag ‘batlantirish-
ning turli shakilarini qo ‘llanish yuzasidan normativ-huquqiy va ushubiy
bazani yaratish ishiarini kuchaytirishi magsadga nmuvofiqdir.

Kuzatuv kengashi tarkibida uning jorly tashkilish-texnik ishlarini
mehnat sharinomasi asosida yorituvchi  korporativ  kotib  (yoki
maslahatchi) tayintanishi mumkin. Vning vazifalari kuzatav kengashi
vakolatlari doirasida . beigilanadi. Unga to‘lanadigan mehnat haqi
kuzatuv kengashi smetasi doirasida (ichida) bo*ladi.

3. Ijro etuvchi organ

AJni boshqarish tuzilmasining asosiy bog'ini ijro eavehi organiar
bo‘lib, uvlar zimmasiga Qonunda aksiyadoriar umumiy yig‘iiishi yoki
kuzatuv kengashining mutlag vakolatlariga kiritilgan masalalardan
tashgari jamiyatning kundalik faolivatiga rahbarlik qilish vanfaﬂ
yuklatilgan,

Yito etuvchi organiar AJ magqsadlari, strategivasi va siyosatini
amalga oshirish uchun javobgar bo‘lib, uning faoltyatiga aksiyadorlar
dividendiar olishini hamda Alning o'z sivojlanish imkoniyatiga ega
bo'lishint ta’minlaydigan tarzda rahbarlik gilishlari shart. Ayni vagtda
ijro etuvchi organlar o zlariga yuklatilgan funksivalarni bajara borib, AJ
aktiviarini kasarruf etish borasida kattasiga vakolatiarga ega. Shu sababli
ularning faoliyati aksiyadorlar tomonidan ularga ishonchsizlik bilan
qarashi istisno etadigan tarzda tashkil-etilishi kerak. Ishonch ijro etuvchi
organiar mansabdor shaxslarining shaxsiy va professional fazilatlariga
yuksak talablar go‘yish, shimingdek, Ajda maviud bo‘lgan, mansabdor
shaxslarni aksivadorlarning samarali nazoratiga oladigan tartib-taomillar
bilan ta’minlanishi kerak.
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. Qonun yakka ijro etuvchi organ {(direktor} yoki (bir vagtning
-~ o‘zida) yakka ijro etuvchi organ bilan kollegial tjro efuvchi organ
(boshqaruv, direksiya) maviud bo‘lishini nazarda tutadi, Tkkinchi
vakolatda yakka ijro etuvchi organ (direktor) funksiyalarini bajaruvchi
shaxs kollegial ijro efuvchi organ (boshgaruv, direksiya) raisi
funksiyalarini ham amalga oshiradi. Kollegial ijro etuvchi organ mavjud
bo*lganida, uning vakolatlari doirasiga AJ kundalik faolivatiga rahbarlik
qilishning eng murakkab masalalarini hal etish kiritiladi. Bunday
masalalar ro*yxatini har gaysi AJ ¢‘zi mustagil belgilaydi, chunki by
masalalar gonun hujjatiarida tarfibga solinmagan.

O*zbekistondagi bir qator Allar (shu jumladan, xolding tizimlarini
kompaniyalari bo‘lgan AJiar) ustaviarini o‘rganish deyarli hamma yerda
kollegial ijro etuvchi organ (boshgaruv) tashkil etish nazarda
tutiiganligini ko'rsatdi. AlJlar ustavi va ichki hujjatlarida boshqaruv
raisining vakolatlari yoritib berilgan bo‘lib, ular batamom yoki deyarli
batamotn yakka ijro etuvchi organning Vazirlar Mahkamasi 1998-yil 22-
avgustdagl 361-sonli garor bilan tasdiglagan Namunaviy nizomda va
. Vazirlar Mahkamasi 2003-yil 19-aprelda 13%sonli garor bilan

tasdiqlagan ijro etuvchi organ raxbarini yollash to‘g‘risidagt Namuanaviy
mexnat shartnomasida bayon etilgan hugqug va majburiyatlarini
takrorlaydi. Ushbu huqug va majburiyatlar AJ nomidan ishonchnomasiz
~ ish olib borish, boshqga tashkiiotlar va organlar bilan munosabatlarda

uning manfaatlarini ifoda etish huqugi; AJ aksiyadorlari umumiy
yig‘ilishi va kuzatuv kengashining garorlarini fjro etish; AJ rivojlantisish
dasturlari va biznes-rejalarini ishiab chigishga, ularning ijrosini tashkil
etish va nazorat qilishga rabbarlik qilish; mehnat va texnologiya
intizomini saglashdan, shuningdek, bir gancha boshga huqug va
majburiyatiardan jborat,

Lekin ko‘rsatib o‘tilgan Namunaviy nizomda ham, AJlaming ichki
hujjatiarida ham boshgarevning yagona, kollegiali boshgaruv organi
sifatidapgi vakolatlari beigilab qo‘yiimagan. Buning ustiga-ustak ushbu
‘pizomning 4.2-bandida ifro etuvchi organ rahbari AJ faolivatining
hamma masalalarinl mustagil hal giladi, wmimiy yig ‘ifish voki kuzatuy
kengashining mutlag vakolatlariga Kritilgan masalalar  bundan
mustasno, deyiigan. Boshqaruv a’zolari haqida esa ijro etuvchi organ
rahbarining o‘rinbosart, bosh buxgalier, bosh muhandis va boshga bosh
mutaxassislar, shuningdek, asosiy ishiab chiqarish bo‘linmtajarining
boshqaruvchi-rahbarlari va AJ faoliyatining eng muhim yo‘nafishlarini
ta’minlaydigan boshqa mutaxassisiar boshgaruv a’zolari bo‘lishi
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mumkinligl. war mansadb yurignomasi doirosida, o'ziari bilan tuzilgan
mehnat konfrakii shartlavi, cksivadorviar wmumiy vigilishi, jamiyat
ruzatuy kengashi, ifro etuvchi organ garoriari hamda ifro etuvchi organ
raxbarining kursatmalari asosida ish olib borishlari aytilgan (3.3, va
3.2-bandiar). Shu munosabat bilan agar boshqaruv raisi AJ faoliyatining
ijro etuvchi organ vakolatiga kiradigan hamma masalalarini mustagil hal
qilishga hagli bo‘lsa, boshqaruv a’zolari esa yugorida ko‘rsatilgan
vakolat doirasida ish olib borsalar, ular kollegial qarorlar gabul qilishda
qanday rol o‘ynaydilar, degan savoi tug‘iladi. Korporativ boshgaruv
markazi tinglovchilari o°rtasida o'tkazilgan so‘rovlar ular ofzlari vakili
bo‘lgan Allarda boshgaruv a’zolari boshqaruv raisi tomonidan garorlar
qabul qﬂlshda ahamlyath rol ofynamasliklarini ko‘rsatdi. Amalda
boshqaruv uning raist huzuridagi maslahatchi organ rolini bajaradi'.

Kollegial organ a’zolarining boshgaruv qarorlarini gabul qlhshdagi'
faolligi va ongli ishtiroki ko‘p jihatdan ularning ushbu garotlarni amalga
oshirish oqibatiari uchun javobgariik his gilishi bilan belgﬂanadi Qonun
ve AJning !]rn etuvehi organi to'g‘risidagi Namunaviy nizom boshqaruv -
rajsi zimmasiga ijro etuvchi organ tomonidan qabul gilinadigan qarorlar
uchun, shuningdek, butun jamiyat ishining natijafari uchun shaxsan
javobgartik vuklavdi - Kollegial fro etuvchi organ a’zolari amalda
bunday javobgar bo’lmaydilar, ular ko‘pincha salbiy ogibatlarga olib
kelgam qarorfar yoki o°zlarl shaxsan manfaatdor bo‘lgan bitimiar uchun
aovoz bergan hollar bundan mustasno. Alning molivaviy-xo®jalik
faolivati yomonlashganida aksivadorlar umwmiy yig‘ilishining yoki
- kuzatuv kengashining qaroriga muvofiq boshgaruv vaisi bilan ishga
yollash sharinomasi uwzavtiribmagan (bekor gilingan), buning uchun
jamiyatning yagona ijro ctuvehi orpani sifotida birgalikda javobgar
bo‘lishi kerak bo‘igan boshgaruv a’zolari bilan esa ishga yoliash -
- shartnomasl, qoida tarigasida, bekor qilinmagan bir gancha holiar
shundan dalolat beradi. Shaxsiy javobgarlik paydo bo‘lish xavii kam
bo‘iganligidan ko‘pgina boshqaruv a*zolari shaxsly mulobhazalarga amal
qilib, kollegial ijro etuvchi organ majlisida uning raisining fikriga
bo‘ysungan xolda ovoz beradilar,

Aldlar Qonunga (86-moddasi 8-gismi) va Al ijro etuvchi organining
Namunaviy nizomiga (2.6-band) mwuvofig yakka ijro etuvchi organ

" A Sy ve Kayrlapowning «Nakogovere 1 tamajénmse veslin gazetasidis {2000 yil 50-3emy ¢ lon gilingan «Chlen
pravieniya - dolinost ili ststusy (WBoshqarny a'zosi—lavozimmi yoki magomriin} degan maqolasida go'vilgan
masalalargs hozirga gadar aniy javal yo'q. Boshqamay (diveksiva) a'zolari kim? Boshqaruv {diceksiya) a'zosi pimna
vchun ish hagi oladi? Bu shtatlar voyatida azarda tr.u:ilgasn fonzsional varifalarss efga bo'tpan lavorivomd, mest
qomunler] bilan tartibga selinadigon ishwmi yoid ijtimoiy meagom bodih, unga muvoBiq mudiyyan lavozimds
ishlaydigan tiutaxastis shiatlar royxatipa muva g ish hagi B!adum?
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{kollegial ijro etuvchi organ raisi) bilan ishga yollash hagida bir yil
muddatga shartnoma tuzib, har yili uni uzaytirish (gayta tuzish) yoki
to‘xtatish (bekor qilish) hagida qaror gabul qilishi mumkin. Xuddi sha
narsa Qonunda kollegial ifro etuvchi organning har bir a'zosi bilan
tuziladigan shartnomaga nisbatan hamn ko‘zda tutilgan. Lekin ko‘rsatib
o‘tilgan Mamunaviy nizomda bu shaxstar bilan sharfnoma tuzish
muddati hagida hech narsa deyilmagan, Shu sababli ko‘pgina AlJiar bu
muddatni mustaqi! ravishda (1 voki 3 voki 5 yil qilib) belgilaydilar va bu
muddat amal gilib turgan davrda aksiyadorlar uvmumiy yigtilishi
(kuzatuv kengashi) boshqaruv a’zolari bilan shartnomani to‘xtatish
(bekor gilish) masalasini ko‘rib chigmaydi. Lekin agar boshgaruv
yagona kollegial organ bo‘lsa, u holda ravshanki, ushbu organ raisi va
a’zolarini yollash shartnomasining muddati ham bir xil bo*lishi kerak.

Allar raxbarlari va mutaxassislarining 2003-vilda joriy etilgan,
yakka ijro etuvchi organ (kollegial {jro etuvehi organ raisi) bilan ishga
yollash shartnomasi bir yil muddatga tuzilishini belgilab goygan fartib
“haqidagi fikrlarini o‘rganish bu muddat vangi tayinlangan rahbarning
ishchaniik fazilatlarini xolisona baholash uchun kamtiik gilishini
aniglash imkonini berdi. Masalan, yugor texnologik virtk AJda ushbu
muddat fagat ishlab chigarishning xususiyati bilan batafsil tanishish
hamda uning samaradorligini oshirish yo‘llari hagida bir fikrga kelish,
AJ tarkibly bo‘linmmalari rahbarlari va mutaxassislarining ishchanlik
fazilatlarini xoliscna baholash, tashqi tashkilotlar (mahsulot yetkazib
beruvchilar, kreditorlar va boshqalar) bilan amaliy alogalami vo‘lga
qo‘yishring o‘zigagina shuncha vaqt kerak bo‘ladi. Shu sababli xorijiy
mamlakatlarda yakkahol ijro etuvchi organ va koltegial ijro efuvchi
organ a’zolari, qoida tarigasida, besh yil muddatga tayinlanadi. Shu
bilan birga aksivadotiar umumniy yig‘ilishi yoki direktorlar kengashiga
(kuzatuv kengashiga) qonun hujjatlarida yakka va kollegial ijro etuvchi
organlar a’zolarining vakolatiarini to‘xtatish hagida istagan vaqtda garor
gabul gilish huqugi beriladi. Shunday hugug mabailiy qomunda ham
nazarda tutiigan (86-moddaning 11.gismi). Shu sababli vakka ijro
etuvchi organ (kollegial ijro etuvchi organ raisiy bilan bir yil muddatga
shartnoma fuzib, uni har yili uzaytirish (qayta tuzish) haqida qaror gabut
gilish uchun obivektiv zarurivat yo'q.

Alni rivojiantirish va kapitaliashtirish nugtayli nazaridan
qaraganda, yugori bo‘g'in mesejerlari (bosh direktorlar, boshqgaruv
raislari va a'zolari) uning faolivatidagi asosty shaxslardir. AJ
faoliyatining muvaffagiyati hamda uning bozor aiymati oshishi ko'p
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jihatdan mana shu shaxslarning ishgs munosabatiga bog'liq bo‘ladi.
Biroq mulkdor manfaatlari bilan menejerning manfaatiari o‘rtasidagi
obyektiv  mavjud bo‘lgan  ziddiyatlar  yaxshi  ishlaydigen
rag'batlantiruvchi tizimni tashkil etishni giyinlashtiradi. Menegjer, qoida
tarigasida, o‘zi oladigen hagni mumkin qadar (ba’zan har qanday vo‘l
bilan) ko‘paytirishga, muikdor esa yollangan xodimlar, shu jumladan
yugori  bo‘g'in menejerlari  Xizmatiga hag to‘lash chigimlarini
kamaytirishga harakat qiladi. Ravshanki, mulkdoerlar va har qanday
darajadagi yollangan xodimlar manfaatlari o‘rtasidagi bu ziddivat xar
doim bor, lekin yuqori bo‘g‘in boshqaruvchilari masalasida wnlarga
o‘zlariga qarashli bo‘lmagan mulkni tasarruf etish hugqugi berilishi bilan
tog‘lig bo*lgan birmuncha oziga xoslik mavjud.

Bozorida yuqori malakali boshqgaruvchilar yetishmasligi top-
menejerlar uchun samarali rag‘batlantirish tizimini ishiab chigishni
murakkablashtiradigan qo‘shimcha omildir. Bu xol, o'z navbatida,
xorijiy mamiakatlacda ular xizmatining bahosi g*ovat o*sishiga demak,
yollangan menejerlar yordamidan feoydalanadigan kompaniyalarda
boshqaruv xarajatlari oshishiga sabab bo‘idi.

Chet ellik muaxassislar fikricha, to‘lanadigan haq miqgdori yugori
professional bosh direktor (boshqaruvchi) va boshgaruv a’zosida ish
" joyini o‘zgartirish istagt paydo bo‘lmaydigan darajada belgilanishi
kerak. Shu bilan birga to‘lanadigan haq miqdoriarini Afiar faoliyatining
pirovard natijalariga, fond bozorida jamiyat aksivalarining kurs bo‘yicha
bahosi o‘zgarishiga yoki jamivatning daromadiariga va to'langan
dividendlarga, shuningdek, bunda mazkur shaxslaming roliga garab
belgilash tavsiya etiladi. Shu munosabat bilan Allaming ichki
hujjatlarida to‘lanadigan haq migdorlarini ko‘paytirish (kamaytirish),
shuningdek, haqining bir gismini yil yakunlar bo‘yicha mukofot yoki
~uzoq muddathh ragbatlantirevehi to'lov dasturlari shaklida to‘lash
mumkinfigini nazarda tutish tavsiya etiladi.

O zbekistonda Allaming yakka ijro etuvchi organi va kollegiat ijro
etuvchi organi a’zolariga to*lanadigan haq migdorlart gonunga muvefiq
{86-moddaning 9-gismi) AJ faoliyatining samaradorligiga to‘g‘ridan-
to*g'ri bog‘liq bo‘lishi kerak. Birog Allarga yugori bo‘g‘in rahbarlari
factivatining samaradorligini baholash mezoniarini tanlab olish imkonini
beradigan uslubiy hujjatlar yo‘gligi tufayli bunday bogligitkni
ta’minlash qiyin bo‘lmoqda. Ayni vaqtda, chet ellik mmiaxassisiarning
taysiyalarini hamma vagt ham mahalliy sharoitlarda qo‘llash mumkin
bo‘lavermaydi. Masalan, korxonalar aksiyalarining kwrs bo'yicha
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bahosining o‘sish mezonlaridan ular fond bozorida kotirovka
qilinmasligi tufayli foydalanib bo*lmaydi («Fond bozori va korporativ
boshoaruvnl joriv etish» bo‘limiga garang). AJni sof foydasi va uning
aksiyalarining daromadliligi ko‘rsatkichini doimo qo‘llash mumkin
bo‘lavermaydi, chunki ko‘plab past renfabelli va zarar ko‘rib
ishlayotgan korxonalar mavjud. Afiidan, bunday korxonalar rahbarlariga
to‘lanadigan miqdori ma’lum vaqt davomida (bu vaqt aksiyadoriar
umumiy yig*ilishi yoki kuzatuv kengashi tomonidai belgilanadi) ushbu
korxonalarni  vestrulturizatsivaiash va  shu  bilan bog'lig holda
molivaviv-igtisodly ko ‘rsatkichlarni  yaxshilash  rejalarini  amalga
oshirishning holatiga bog Tig bo*lishi kerak.

Allar ijro etuvchi organiari fa&!xym‘mmg samaradorligini oshirish
magsadida quyidagilar toklif g rfmgcm

1. Qeounga Allar yakka iiro etuvchi organ va kellegial ijro efuvchi
organ a'zolari bilan ishga yollash shartnomasini besh yil muddatga
tuzishini nazarda tutadigan o‘zgartish kiritish.

2. Qonunga boshqgaruv raisi (direksiya) va a’zolari AJ ustavi va

ichki hujjatlari bilan kollegial ijro etuvchi organ vakolatiga kiritilgan.
garorlar uchun birgalikda javobgar bo‘lishini nazarda tutadigan
qo‘shimcha kiritish,

3. Al ijro etuvchi organi {o‘'g'risida yang! tahrirdagi Namunaviy
nizomni ishlab chigish., Unda vakka va kollegial ijro etuvchi organlar
vakolatlarini chegaralab qo‘yish, kollegial ijro etuvchi organ a’zosining
maqsadi, huquglari, majburiyatlari va javobgarligint belgilab qo‘yish .
kerak bo‘ladi. Shuningdek, AJ boshqaruvi (direkslyasi) majlislarini
tayyotlash va o‘tkazish bilan bog‘lig tartib-tacmil masalalarini (kim va
qaysi muddatlarda kollegial ijre etuvchi organ muvhokamasiga masalalar .
kiritishga hagli bo‘lishi, majlisni o‘tkazish uchun kvorum ganday
bo lishi kerakligi va hokazolar) hal qilishga deir tavsiyalarni batafsil
“bayon etish kerak. .

3-go shimcha. Kollegial ijro eruvchr organ vakolatlariga quyidagi -
masalolarni hal gilishni kirvitish magsadga muvefig bo ‘ladi: -

~ Alni nvojlantirishning maqgsadi dasturlari va biznes-rejalarini
ishlab chiqishni tashkil etish; .

— Al aktiviari bahosining 5 foizidan 25 foizigacha be‘lgan
summadagi mol-mulkni boshqa shaxslarga berish haqida bitimlar tuzish,
undan ortgan, mol-mulkni boshga shaxslarga berish hagida kuzatuw
kengashi garor gabul giladi;

£83



— ko‘chmas mulkni, gimmatli gog‘ozlami, noyob yoki maxsus
uskunani, ularming bahosidan qat’i pazar, hisobdan chigarish voki,
beshqa shaxstarga berish haqgida bitimlar tuzish, shuningdek, AJ \
nomidan kreditlar olishh va garz berish voxud agar bunday bitimlarni
tuzish jamiyatning odatdagi xo‘jalik faoliyatiga kirmasa, biron-bir qarz
va majburiyatlar evaziga jamiyat tomonidan kafolatlar berigh;

— A} mabsuloti va xizmatlarizs narxlar va tariflarinf, mahsidotni
sotish va xizmatlar ko*rsatish shartlarini tasdiglast; '

— ijro etuvchi organ vakolatiga berilgan masalalar yuzasidan AJ
ichidaga ishlab chigarish, igtisndiy va ijtimoiy munosabatlarpi tartibga
soladigan normativ, yo‘l-yo‘riq beruvchi, uslubiy va boshga hujjatlari
tasdiglash;

— yetakchi mutaxassislarga doir kadrlar siyosati hagida qaror qabul

qilish;
' ~ A} ta'sir ko'rsata oladigan filiallar, vakolatxonalar, sho‘ba
jamiyatlar va boshqalar bilan ofzaro hamkorlik qilish, shu jumladan,
filialiar, vakolatxonalaming rahbarlarini tayinlash, sho‘ba jamiyatlaming
boshgaruv organiarida AJ manfaatiarini ifoda etish uchun nomzodlar
belgitash masalalari va boshqalar.

4. Alning ichki hujjatiarida:

— tjro etuvchi organ rahbari va a’zosi etib tayinlash wuchun
nomzodlarga quyiladigan talablarni, shu jumiadan AJ faoliyati soxasida
va boshgaruv sohasida malakaga ega bo‘lish, boshqa korxonalardagi
shunga o‘xshash lavozimlardagi faoliyat natijalari va shu kabilami;

-~ iiro etuvchi organ rahbari va a’zolari, shu jumladan,
restrukturizatsiya gilishga muhtoj bo‘lgan zarar ko'rib ishiayotgan va
kam rentabelli Adtar ijiro etuvehi organi rahbari va a’zolari faclivatini
baholash, ularga haq to‘lash mezonlarini belgilash hamda qayd etish
yuzasidan uslubiy tavsiyalar ishlab chiqish.

4. Yaftish komissiyast va audit (ichki va tashqi).

Jamivatning moliya-xo‘jalik facliyatini nazorat qilish uchun
jamiyat ustaviga muvofiq aksivadoriarning umumiy yig'ilishi taflish
kamissiyagini saylaydi.

Taftish komissiyast AJda kuzatuy kengashi va boshgaruvdan xolis
bo'lgan ichki tekshiruyv-taftish organi (ichki nazotatchisi va auditi)
hisoblanadi. Aytish joizki, bu organdan tashqari kuzatuav kengashi
qoshidagi ichki auditor va undan xolis tashqi auditor ham mavjud.
Ulaming barchasi AJda bir butun andit tizimini tashkil etadi. Lekin
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taflish komisstiyasi va ichki auditoming vazifalari bir-birinl birmuncha
takrorlagani bilan ularning mavgei va vakolatlari keskin farglanadi.

Jamivat taftish komissivast faoliyatining tartibi  aksiyadorlar
umumiy yig'ilishi temonidan tasdiglanadigan nizomda belgilab
go‘yiladi.

Jamiyatning moliya-xc‘jalik faolivatini tekshirish (taftish qilish)
~ bir yitlik yoki boshqa davr ichidagi faoliyat yakunlari bo‘yicha taftish
komissiyasining  tashabbusiga  binoan, aksiyadorlar  wmusmiy
vig'ilishining, kuzatuv kengashining qaroriga yoki jamiyat ovoz
beruvchi aksiyalarining hammasi bo'lib kamida o'n foiziga egalik
qiluvchi aksiyadorning (aksiyadorlaming) talabiga bincan amalga
oshiriladi.

Jamivat taftish komissiyasining talabiga binoan jamivatning
boshgaruv crganlaridagi mansabdor shaxslar moliva-xo‘jalik faclivati
to*g'risidagi hujjatlami taftish komissisiga taqdim etishiari shart,

Jamiyatning taftish komissiyasi Qonunning 72-moddasiga muvofiq
aksiyadorlarning navbatdan tashqari umumiy yigiilishi chagirilishini
talab gilishga hagii.

Jamiyat taftish komissiyasining a’zolari bir vagtning o‘zida jamiyat
kuzatuv kengashining a’zosi bo‘lishlari, shuningdek, jamivatning
boshqgaruv organlarida boshqa lavozimlamni egallashlarl mumkin emas,
Jamiyat kuzatuv kengashining a’zolariga yoki boshqaruv crganlaridagi
mansabdor shaxslarga garashli aksiyalar jamiyat taftish komissiyasi
a’zolarini saylash chog‘ida ovoz berishda ishtirok etishi muemkin emas.

Tashqi (xolis) auditoriik tashkiloti jamiyat bilan tuzilgan
shartnomaga muvofiq gqonun  hujjatiarida  belgilangan  tariibda
jamiyatning moliya-xo‘jalik faoliyatini tekshiradi va unga auvditorlik
xulosasi taqdim etadi,

Xolis auditoriik tashkiloti jamiyaming moliyaviy hisoboti va
moliyaga doir boshga axborotlar hagida noto’g’ri yakun bayon etilgan
- auditorlik xulosasi tuzganlik ogibatida vetkazilgan zarar uchun jamivyat
oldida javobgar bo'ladi.
| Jamivatning moliya-xo‘jalik faoliyatini tekshirish vakunlariga
ko‘ra taftish komissiyasi xulosa tayyorlaydi, bu xulosada:

~ hisobotlarda va jamiyatning boshga moliya hujjatlarida aks
ettiriigan ma’lumotlar qay darajada to“g‘riligiga baho beriladi;

— buxgalteriya hisobini yuritish va moliya hisobotini tagdim etish
tartibi, shuningdek, moliya-xo‘jalik faeliyatini amalga oshirish chog‘ida
gonun hujjatiari buzilganligi to’g*risida axborot beriladi.
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Iehki auditorni kuzatuv kengashi tomonidan tanlanib, u
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi tomonidan tasdiglanishi mumkin,
jamiyat Ustavi va tegishli Nizomga asosan ish yuritadi,

Iehkr avditor taftish komissiyasidan bo‘lak (alchida) organ ba'lib
kuvzatuv kengashi tarkibida joriy ichki audit vazifasini  mehnat
sharthomasiga asosan bajaradi.

Uning wvazifalari kuzatuv kengashi vakolatiari doirasida
belgilanadi. Unga to‘lanadigan mehnat haqi kuzatuv kengashi smetasi
doirasida (ichida) bo‘ladi.

Allarida ichki babelovehi va moliya injiniringi institutlari yo‘q.

Yugqorida aytilganlarning barchasi ushbu kitobming 5.2 paragrafida
keltirilgan korporativ boshqaruv siyosatini yuritishning tuzilmaviy-
funksional modelini (5.2.1-rasm) magsadga muvofiqligini tasdiglaydi.
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«KORPORATIV SIYOSAT»
fani Oliy ta’limning 340000 «Biznes va iqtisodiyot» ta’lim va bilim
sohasidagi bakalavriatning 5341500 — «Moliya injiniringi»,
5341600 ~ «Qimmatli qog‘czlary, 5342700 — «Baholash ishi» va
« » x  boshqa talabgor bakalavriat yo‘nalishlar uchun

Muallif: Shoxa’zamiy Sh.Sh. — Toshkent moliya . instituti
huzuridagi Moliya-bank xodimlarining malakasini oshirish va ularni
gayta tayyorlash tarmoqlararo instituti direktori,

Taqrizchilar: A.Vahobov — Toshkent moliva instituti rekiori, 1.£4,,
professor; A Nabixo‘jayev — O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot
vazirligi Boshgarmasi boshlig'i, i.fin, dosent, K.Madrahimov — DTB
«Xalq banki» Departamentt derektori, i.f.n. .

KIRISH

Kompaniyalar faoliyatini samarali tashkil etish borasidagi
korporativ boshgaruv siyosatining jahon tajribasida to‘plangan nazariy
va amaliy bilimlarni kengroq va chuqurroq o‘rganish zamon talabidir.

«Korporativ sivosats fani bo‘vicha o‘quv-usiubiy materiallar va
baholash mezonlari oldindan berilib, ma’ruza va amaliy mashgulotlar
doirasida fanga oid boshlapg‘ich nazarly bilim berish, amaliy
ko‘nikmalar hosil qilish davomida maxsus modellar, usuilar va
usiubiyattarni tavsiflovchi masalalar, tahliliy va ko‘rgazmali materiallar
go‘llanishiga hamda vangi pedagogik va informatsion texnclogiyalar
asosida mashg ulotlar o*tkazishga alohida e’tibor garatish zarur.

Dasturni tayyorlashda mavzulaming mantiqly ketma-ketligiga,
milliy g'oya, ma’naviy gadriyatlar, sohaning eng so‘ngi yutuglari va oliy
ta’lim rivojlanishining jahon andozalariga mos kelishi inobatga olingan.

Fan predmeti kompaniyalarda korporativ boshgaruv siyosatini
yuritish jarayonlarida vujudga keluvchi munosabatlar, ularga ta’sir
efuvchi omillar. :
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Fanini o'rganishdan magsed - bo'lajak  muiaxassislami
kompaniyalarda korporaiiv boshgaruv siyosatini yuritish sohasi bo‘yicha
o'zlazt va jamiyatga foydali boflgan nazarly va analiy tajribalar,
gonuniyatiar, jarayoniar, vosilalar mazmun-iohiyatini - tushunib
bilishga, ularmi chuqur o'rganishga, tahliliv fikr-muiohazalar yuritish va
xulosalar chiqara olishga hamda ulaming ascsida qarorlar gabul
qilishga, kelajakdagi amaliy faoliyatlarida samarali qo‘ilash
ko*nikmalarini hosil gilishga o‘rgatishdan iborat,

Asosiy vazifa - fan bo‘vicha tasdiglangan o*quv dastar dotrasida
nazarda tutilgan mavzulami orgatish.

1, Unturniy talablar

«Korporativ  siyosaty fani 340000-»DBiznes wva iqgtisodiyoty
sobasining  5341500-sMoliva  injiniringl»,  5341600-»Qimmatli
gog‘ozlary va 5342700-»Baholash ishin va boshga bakalavriat ta’lim
yo'nalishlarida tegishli Daviat ta’lim standartlari talablari, o‘quv reja va
o*quy dastur asosida o gititadi. Fanni o' rganish asosida:

Talaba;

— kotporativ bositgaruy sivosatini yuritish bo‘yicha tayyorgarlikka
mos zamonaviy tendensiyalari, muammelari va istighollarini hamda
wiarning {urdcsh fnler bilan o' zaro alogasing tushumishi;

- fan bilan bogliq bo‘igan asosiy obyekilarni, omillami, hodisa va
Jarayonlarni bilishi, ularmi ilmiy tadqiq qilish usullaridan foydalana bilishi;

— o‘rganilayotgan obyekflarga qo‘yiladigan ialablammi ta’riflab
berishni uddalashi, uvlari amalga oshirishning ma\’jud ilmiy-amaliy
vositalarini bilishi kerak.

Bunda talaba:

— korporativ boshgaruv giyosatind yuritishning nazary asoslari va
izhon amalivoti kagida tasavvirga ega do ‘lishi;

-~ kompaniyalarda korporativ boshgaruv sivosatini yuritishga oid
barcha konsepsiyalar, modeilar, usuilar, uslublar, yo*sinlar, jarayonlar,
operagsivalar, mexanizmlar va boshga vositalarni bilishi va ulardan
Joydalana olishi;

~ korapaniyalarda korporativ boshqgaruv siyosatini yuritish bo‘yicha
ko ‘mikmaiarign ega bo 'lishi kerak.

Fan bo‘yicha bilim, malaka va ko‘nikmaga qo‘yiladigan
ealables

Billp, malaks va ko‘nikmalarga ega bo'lish uchun talabalar
quyidagilarni  o‘ziashtidshlast  fozim: kompaniyalarda korporativ
boshgaruy siyosatini ywuritishuing nazarly asoslari, jahondagi modellari
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va amaliy mexanizmlari; koiporativ boshgarey siyosatind ko‘rsatkichlari
va mnga ta’sik efuvchi omillar; O‘zbekistonda korporativ boshgaruv
siyosatini yuritish va uning qususiyatiari va h.k.

2. @'qgitish va bilimlarni baholaskh bo yicha tavsiyalar

2.1. O°qitish jarayonida raesiopal pedagogik texnologiyalar,
rivojlantiruvchi o‘rganish va ijodiy faoliyat, kritik fikrlash usullaridan
foydalanish tavsiya etiladi. Masalan, aqliy ataka, klasterlarga bo‘lish,
interaktiv, evristik va rivajlaptiruvchi o'gitish usullari, o'qitishning
irfformaesion va telekommunikaesion fexnologivalari  usullari,
c‘qitishning programimalashiirish, kreativ, loyhaviy, muammoviy,
innovaesion texnologiyalars va h.k, usultarini golash.

2.2. Talabalar bilimini baholashda quyidagi jadvalda keltirilgan
metodikani qo‘llash mumkin,

1gadval
Bali Buho Tayyortash davajasi |
86 ~ 100 Alo - | Kulosatar giladi va qaror qabul
L - . | qiladi; fjodiy fikr yuritadi;
mustaqil tablil giladi;

amalivotda qo‘laydi;
mazmunini tushinadi; biladi
Lo | va ifodalaydi; tushunchags ega |
71 —85 o Yasshi o oh Mustaqil tahlil qiladi;
L amalivotda go‘llaydi;
W mazmuzini tushunadi; biladi
va ifodalaydi; tushunchaga ege |

5670 Qonigaris Mazmynini tushunadi; biladi
va ifodalaydi; tushunchags ega |
0—55 Qoniqgarsiz |  Tushunchaga ega emas,
| bilmaydi

-

2.3. Quyvidagi turlarda reyting baholash amalga oshiriladi:

— joriy baholash (¥3) ikki marotaba amalga oshiriladi: maksimum
35 ball ajratiladi;

— oralia baholash (OB) ikki marctaba amalga oshiriladi: maksimum
35 ball ajratiladi;

- yakuniy baholash (YaB): maksimum 30 ball ajratiladi.

2.4. Talaba bilimi reyting tizimi asosida quyidagi 12 ko‘rsatkich
bo*vicha baholanadi:

1. Mashg‘ulotlarga qatnashish: OB-1 ballgacha, JB-1 baligacha.
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2. Ma’ruzalarda faol gatnashish: GB-2 baligacha.
3. Anig mavzu doirasida adabiyotlar bilan ishlash: OB-2 bailgacha,

B2 ballgacha.
4. Amaliy mashg‘ulotlarda fact gatnashish: JB-4 ballgacha.

R

\

5. Mavzu bo‘yicha referat tayyorlash: OB-4 ballgacha, JB-4' -

ballgacha.

seminarlarida ma’ruza gilish: OB-4 ballgacha, JB-4 baligacha.

6. Talabalarning ilmiy viktorinalarida, konferensiyalarida,

7. Mustaqil ta’lim doirasida topshiriglar bajarish: OB-4 ballgacha,

JB-4 ballgacha.

8. Berilgan mavzu bo‘yicha slaydlar, tahliliy jadval va
diagrammalar tayyorlash: OB-4 ballgacha, IB-4 ballgacha.

9. Fan doirasida kompyuterli o*quv materiallar va ish oyinlari
tayvorlashda ishiirok etish: OB-2 ballgacha, JB-2 ballgacha.

10. Ilmiy maqola tayyorlash va nashr gilish: OB-4 ballgacha, JB-4
ballgachz,

11. Fan bo‘yicha informaision bazani yangilashda ishtirok e:t:sh
OB-2 ballgacha, JB-2 ballgacha,

12. Fan bo‘yicha yozma ish tayyorlash: YaB-30 baligacha.

Yozma ishga 5 savolgacha (ulardan biri masala) kiritilishi
mumkin. Har bir to‘g‘ri javob 3 ballgcha baholanadi.

3. Mustaqil ta’limning gquyidagi shokllarini tavsiva etish
mimkin:

1. Darslik yoki o'quv go‘Banmalar bo ‘vicha fanning o'tilgan gismi
yoki mavzularini o ‘rganish. OFrganish natijalari amaliy mashg‘ulotlarda,
kollkviumlarda, referatlarda, individual topshiriglarda va h.k. tekshirilib
baholanadi.

2. Tarqamma material bo'yicha ma'ruza mavzusini egallosh,
Targaima muaterial hajmi - 5...8 bet bo‘lishi mumkin. Ish natijasi
reyting-nazorat bosqichida aniglapadi.

3. Avtomatlashtiviigan o'qitish va nazorar tizimlarida ishlash
(ma 'ruza va seminar mashg ‘wlotlari doirasida).

4. Ilmiy ishlor (adabiyodar) bo'vicha forming qgismiari yoki
mavzularini o ‘rganish. Ish natijasi reyting-nazorat bosqichida
aniglanadi,

5. Qornuniy-me 'voriy hujjatlar brkm :sh!ash Bh natl_!am rey'tmg—
nazorat bosgichida aﬂlqlanadl S e, i g

_— . .
L1 T B .
At
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6. Kafedraning ilmiy tadgiqot Ishlari doirasida fon mavzulort

ho'yicha ishiash. ITsh natijalari individual ijodiy ishlar shakliida qabul
ilinadi.

! 7. Talabalar ilmiy to' garag.' doirasida fan mavzilarini o ‘rganish.

Ish natijalari individual fjodiy ishlar shaklida gabul gitinadi.

8. Faol o'gitish usullarini go ‘tlash asosida o 'quv mashg ‘ulotiarini
o ‘tash (ish o‘vinlari, diskussiyalar, seminariar, kollokviumlar va h.k.}.
Bunda talabalar tomonidan fan bo'yicha dolzarb muammolar
o‘rganiladi,

9. Fanning alohida gismiari bo yicha eksternat (mavzular kafedra -
tomonidan belgilanadi). Ish natijalari individual ijodiy ishlar shakhda
qabul gilinadi.

19, Masofali o gitish. Internetmi qu‘ﬂaﬂ-h

oz S
o 4 «Korporati sivesaty fanidan o'giladigan mavzular va ular
“ bo‘vicha mashg’ulot furlari
Ma’ruza va amally darstari mavzularining tagsimionishi -
e gl
1-mavzu, Korporativ siyosat asoslari EXe

Kompaniyalari boshqarishda korporativ siyosat, Kurporat:tv huquq
va madaniyat asosiari. Korporativ manfaat va menejment asoslari,
Korporativ siyosat tamoyillari va normalar. Korporativ siyosatning
xususiy mulkchilik va iqtisodiyot rivojidagi roli.

Z-mavz. Kﬂrpuratw siyosatga ta’sir etuvchi omillar
~ Korporativ siyosatga ta’sir etuvchi omiliar tasnifi, Tashq1 orillar
va ularning ta’sirl, Ichki omillar va ularning ta’siri. S
}-mavzn, Korporafiv styosat modellari. -
Korporativ sivosat modelining turlarl. Bir pog'onali - molel:
- tuzilmasi, xususiyatlari va jahon tajribasi. Ikki pogionali model:
tuzilmasi, xususiyatlari va jabon tajribasi, Tarmoq modeli: tuzilmasi,
xususivatiari va jahon tajribasi. Korporativ sivosatni yuritishda turli
modeilarni qo‘llash tajribasi.

4-mavzu. Korporativ sivosat ko‘rsatkichlari

Korporativ siyosat ko‘rsatkichlarining turlari va tavsifl, Korporativ |
siyosat sifatini reyting baholash metodologiyasi va institutlari.
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Korporativ  sivosat reytingining kompaniyvalar rivojidagi  va
iqtisodiyotdagi roli,

S-mavzu.O‘zbekistonda aksiyadorkk jamlyaﬂaﬂmng
kKorporativ siypsati mexanizmi g
Akswaderlm jamivatlarida qo‘llaniladigan korporativ  sivosat
modeli va uning xususiyatlari. Aksiyadoriik jamiyatlarining korperativ
siyosat yuritish mexanizmi. Aksivadorlik jamiyatlarining korporativ
siyosati transparentliligi. Aksiyadorlik jamiyatlarida mnvestoriarning
huquglarint himoyalash va manfaatlarini ta’minlash tizimi,

6-mavzu. (Fzbekistonda mas’nliyati cheklangan va gqo‘shimcha
mas’ nliyatli jamiyatiarning korporativ siyosat mexanizmi
Mas’ ulivati cheklangan va go‘shimcha mas’ulivatli jamivatiarning
korporativ siyosat modeli va uning xususiyatlari. Mas’uliyati cheklangan
va qo‘shimcha mas uliyatli jamiyatiarning korporativ siyosat yuritish
mexanizmi. Mas ulivati cheklangan va gqo‘shimcha mas ulivathi
jamiyatlaming korporativ  siyosati transparentliligi. Mas’uliyati
cheklangan va qo‘shimcha mas’uliyatli jamiyatlarda investorlaming
huquglarini himoyalash va manfaatiarini ta’minlash tizimi,
Tavsiya etilayotgan mavzular bo'yicha ko'rgazma-namoyish
materiallari, o*quy filmlari va boshqa didaktik materiallay ro‘yxati
Ko‘rgazma - namoyish materiatlari ro ‘yxoti:
~ korporativ siyosat mazmunini va tarkibiy qismlarini ifodalab
ochib beruvchi slaydiar, chizmalar, diagrammalar, grafiklar va jadvallar; . .
—  korporatlv  siyosat rivojini  shaklantirgvehi  omillarni
xarakterlovchi grafiklar, sxemalar va jadvallar; -
— korporativ siyosat modellarini xarakterlovchi slaydlar, chizmalar,
diagrarmnmalar, grafiklar va jadvallar;
— komporativ siyosat ko‘rsatkichlarind tushunish va baholash bo‘jmhn |
staydlar, formulalar, diagrammalar, grafiklar va jadvallar; SO
~ O“zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ siyosat
mexanizeini tushunish bo'yicha slaydlar, chizmalar, d:agrammalar
grafiklar va jadvaliar; S
Didaktik materialtar ro‘yxatiz B | o
— mavzular bo*yicha tuzilgan testlar; R
—mustaqil ish rejalari; ' e
— har bir mavzu yuzasidan baholashga oid sawlnnmalar' |
— yakuniy baholash uchun savolnomalar;
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nmyanisr bo'yicha ustubiy ko‘rsatmalar;
mavaular bo'yicha boshqotirma, krossvord, skanvord va shu
I CITIETR ' :
Mufrimediva llovalarl:

lon veulnri bo‘yicha ma’ruza matnlar] to“plamidan CD va DW
yordumidn foydalanish;

lan imavzalari bo‘yicha o‘quv materiallarni noutbuk va proektor
ywrdumidn niemoyish qilib borish; |

v tnavzulariga oid amalty va mustaqil fa’lim materiallarini
linternet-saytiar orgali o'rganib borish.

5 Tavslya etiladigan adabiyotlar va qonuniyv-me’yoriy hujiatior

Asosiy adabiyot sifatida «Korporativ siyosaty nomli darslik va
adnbiyotlar ro‘yxatida keltirilgan boshga manbalar tavsiva etiladi.
Tegishli  kompaniyalarning Internet-saytlaridan, statistik ma’lumot-
lurdan, hisobotiaridan va igtisodchilarning ilmiy ishlaridan muntazam
foydalanish magsadga muvofiq.

Korporativ boshqaruv sivosatini yuritishga oid gonuniy-me’yoriy
hujgattarni Lex.uz, «Pravo» yoki «Norma» kompyuter programmalari
yordamida o‘rganish tavsiya etifadi. s

4.4, Q‘gquv-metedik kompleks vo ‘g ‘risida

l'an bo‘yicha o‘quv-metodik kompleks (O‘MK} tuz:sh va undan
fuydalunish tavsiya etiladi. UMK professor-o‘gituvchi tomonidan har
vl yongilwils (uziladi, ichki va tashqi taqrizdan o‘tkaziladi, kafedra
hanxln instilat tomonidan tasdiglanadi. UMK professor-o‘gituvehi va
knfedrnning funni o*qitish bo‘yicha asosiy hujjatlardan hisoblanadi.
UMIC quyidagi gismlardan iborat bo‘lishi mumkin: titut, mundarija,
kirisly, nanunaviy va ishchi o‘quv dasturlar, kalendar reja, texnologik
xorita, go'shimeha ma’ruzalar matnlari, amaliy mashg*ulotlar matnlari,
masalular va (opshiriglar, mustaqgil ta’lim mavzulari va rejasi, referatlar
mavzulasl, (nrgalma materiallar, statisitk ma’lumotlar, ish o'yinlari,
~savol varianlari, kurs ishi mavzulari, asesiy va qo*shimcha adabiyotlar
ro‘yxati, qo‘llanilgan pedagogik va informatsion texnnloglyaiar
baholash reyting mezonlari, metodik ko‘rsatmalar,

Elektron shakldagi UMK ofqituvchi va kafedra saytlariga kiritiladi
va barcha undan foydatanish imkoniyatiga ega bo‘ladi. UMK professor-
o‘qituvchining intellektual mulki hisoblanadi va qonunda belgilangan
tartibda himoyalanishi ta’minlanishi zarur. |
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