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KIRISH

O'zbekiston Respublikasi mustaqillikka erishganidan keyin tad-
birkorlik faoliyatini yuritish va korporatsiyalarni boshqarish usullari
o‘zgara boshladi. Korporativ boshqaruv andozalarini joriy etishning
iqtisodiy jihatlari, korporatsivalar boshqaruvining samarali tizimini
shakliantirish, boshgaruvning tamoyillari, uni tuzishga ta’sir etuvchi
omillar kabi masalalar hozirgi vagtda dolzarb hisoblanadi.

Ushbu o‘quv qgo‘llanmada korporatsiyalarni boshgarish usullari
va utarning amaldagi tizimi, korporatsivalarni boshqarishning hozirgi
zamon rivojlanish tendensiyalari, korporativ boshqaruv andozalarini
joriy etish masalalari ko‘rib o‘tilgan. Korporativ tushunchasining
iqtisodiy mazmuni va mohiyati, O‘zbekiston Respublikasida mulk
shakllarini o‘zgartirish jarayonlarini amalga oshirishda kelib chigadigan
nizolar va ulaming turlari, shuningdek, ularni bartaraf etish masalalariga
alohida to‘xtalgan.

O‘zbekiston Respublikasida korporativ boshqgarishning milliy
modelini shakllantirish jarayonlari davom etmoqda, shu sababli ushbu
o‘quv go'llanmada korporativ boshgaruv muammolari va ularni barta-
raf etish mavzulariga ham alohida e'tibor qaratiidi.

Ushbu o‘quv go‘llanmaning asosiy magsadi talabalarda korporativ
boshqaruv tizimi va tarkibi, kompaniyzlarda korporativ madaniyatni
Jjoriy etish bo‘yicha tushunchalarga ega bo‘lishdir.

O*quv qo‘llanmaning asosiy vazifalari — bu kormporativ boshgaruv
tizimini va asosiy nazarivalarini o‘rganish, kompaniyalarni boshgarish
faoliyati tamoyillari, korporativ nizolarni yechish va ularning hnguqiy
me’yoriy ko‘nikmalarini hosil etishdan iborat.

O‘quv go‘llanma igtisodiy mutaxassisliklar talabalari uchun igti-
sodiy faoliyatni yuritish magsadida nazariy va amaliy bilimlarga ega
bo‘lishi mumkin. Korporativ alogalarini kuchaytirish va hamkorlikni
mustahkamlash ochiq iqtisodiyot yo‘lida izchil rivojlanishining muhim
oinili hisoblanadi.



I bob. <KKORPORATIV BOSHQARUYV» KURSIGA KIRISH

1.1. Korporativ boshgaruvning kelib chigish tarixi

O‘zbekiston Respublikasi mustaqillikni go‘lga kiritgach, igtisodiy
o'sishning yugori sur’atlarini hamda jamiyatning barqaror rivojlanishini
ta’minlay oladigan ko‘p ukladli igtisodiyot va raqobat muhitini shak]laq~
tirishning huquagiy va tashkiliy asoslarini yaratish ustuvor vazifa etib
belgilandi,

O‘tish igtisodiyoti mamlakatlarini isloh gilish tajribasi shuni tasdig-
lamogdaki, ma’muriy-rejali igtisodiyotdan xo‘jalik yuritishning bozor
modeliga uyg‘un o‘tishning muhim vositasi xususiylashtirish va aksio-
nerlashtirish bo‘lib, bu haqgigiy mulkdorlar sinfining shakllanishiga
hamda xususiylashtirilgan mulkni korporativ boshgarishning samarali
usullarini joriy etishga ko‘maklashadi.

O‘zbekiston korxonalarida korporativ menejmentni shakilantirish
uchun shart-sharoitlar 1997—1998-yillarda boshlandi va muayyan ras-
miy-tashkiliy asoslar mustaqillikning ilk yillaridayoq sobiq davlat korxo-
nalarining o‘zgartirilishi davomida yuzaga keldi.

Komporativ boshgaruvning kelib chigishi va rivojlanishini bir nechta
bosgichga bo‘lish mumkin:

_ 1. XVII asrda Ost — Ind (East India Company) kompaniyasi 24
a’zodan iborat bo‘jgan direktorlar kengashini tashkil gildi. Birinchi
marta mulkchilik va boshgaruv vazifalari bo‘lib olindi;

2. 1776-yili Adam Smit o‘zining «Xalglarning boyligining sabablari
va tabiatlari hagidagi tadgigotiari» asarida takidlaydiki. «Tashlab go‘yil-
gan mulklar boshgaruv uchun muammolarni keitirib chiqaradi», ya'ni
boshqaruv va menejerlarni nazorat gilish uchun salbiy mexanizm hisob-
lanadi;

3. 1844-yilda birinchi marta aksionerlik jamiyatlari haqida gonun
gabul gilindi. Qonunchilikka mulkchilikning yangi javobgarligi shak-
lidagi majburiyatlari joriy etildi;

4, 1931-vilda A. Berli va G. Minzlar «Zamonaviy korporatsiya va
xususiy mulkdor»> nomli maqolasini nashrdan chigardi (AQSH). Unda
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birinchi marta muikchilik vazifalarining nazorat vazifalaridan to‘la
to‘kis farqi ajratib berildi;

5. 1933—1934-yillarda AQSHda gimmatbaho qog‘ozlar hagida
qonun gabul qilindi, 1933-yilda qabul qilingan ushbu qonun fond
bozorini tartibga soldi. Ushbu bosgichda «Qimmatbaho qog‘ozlar va
birjalar to‘g'risidargi (1934-y) aktga asosan axborotlarning ochiq be-
rilish imkoni mavjud bo‘ldi va ushbu vili gqonunlarni bir tartibda
nazorat qiladigan, gimmatbaho qog‘ozlar bozorini va birjalar faoliyati
bo'yicha komissiva tuzildi;

6. 1968-yilda Yevropa ittifoqi «Kompaniyalar to‘g‘risida» qonun
gabul qildi;

7. 1990-yillarning boshida tadbirkorlik imperiyasi ingirozga
uchradi. Buyuk Britanivada kelishmovchiliklar yuzaga keldi: bir
qator kompanivalar (Polly Peck, BCCI, Maxwell), aksiyadorlarni
aldash bilan shug‘ullanganliklari korporativ boshqaruvning ama-
liyotda investorlarni himoyalashni takomillashtirish kerakligini ko*-
rsatdi,

8. 1992-yil Kedberi qo*‘mitasi birinchi marta korporativ boshqaruv-
ning moliyaviy jihatlari bo‘yicha kodeksni nashr etdi (Buyuk Britaniya).
1993-yildan boshlab Buyuk Britaniya fond birjasidagi listingga kirgan
kompaniyalar kodeks ganday bajarilayotganligi haqida hisobot bera
boshladi;

9. 1992-2003-yillarda korporativ boshqaruv bo‘yicha gator ma’ru-
zalar gabul qilindi, shundan asosiylari:

1) Angliyada Rutmanning moliyaviy hisobot va ichki nazorat haqi-

dagi ma’ruzasi;

2) Korporatsiyalar ishtirokchilarining har tomonlama hisobi haqidagi
Kinganing ma’ruzasi;

3) Anglivalik Grinberining yugori mansab shaxslarini rag-batlantirish
to‘g‘risidagi ma’ruzasi;

4) Angliyalik Xempelaning korporativ boshqaruv to‘g‘risidagi ma’-
ruzasi;

5) Fransiyalik Venoning korporativ boshgaruvning asosiy tamovyillari
haqgidagi ma’ruzasi;

6) Niderlandiyalik Pitersning korporativ boshgqaruvning umum
gabul qgilingan andozalariga rioya gilmaslik va javobgarlik hagidagi
ma’mzasi;

7) AQSHda Sarbeyns — Okslining moliyaviy ekspertlarning auditi
boyicha go‘mita tarkibini aniqlash bo‘vicha gonuni;
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8) Angliyalik Xiggsning ish faolivatini bajara olmayotgan direktorlar
haqidagi ma’ruzasi.

O‘zbekistonda ham mabhalliy korporativ boshgaruvni shakllan-
tirishning bir nechta bosqichlari mavjud:

1. 1980—1985-villargacha mavjud bo‘lgan administrativ-buyrug-
bozlik usullari, ya’ni davlatning markazlashgan tarzda iqgtisodiyotni
boshqarishi makroiqtisodiy holatining rivojlanishiga to‘siq bo‘ldi.

2. 1987—1991-villari markazlashgan monopollashgan iqtisodiyot
tugatildi va korporativ boshgaruvga asos solindi. Korxonalarni bosh-
qarish ishchilaming gatnashuvi orqali mehnat jamoasinting maslahati
orqali amalga oshirish yo‘lga go‘yildi. O‘zbekistonda banklarning
molivaviy kapitallari va igtisodiyotning sug‘urta sektori rivojlanishiga
yo‘l ochildi.

3. 1991—1994-yilarda xususiylashtirish jarayoni boshlanib, bir-
lamchi mulkni tagsimlash amalga oshiritdi. Birinchi hissadorlik ja-
miyatlari shakllandi, lekin hissadorlarning huquqlari aniq ko‘rsatib
berilmadi.

4. 1994—1998-yillardagi korxonalarni xususiylashticish davri. Hissa-
dorlik jamiyatlari to‘g‘risida qonun, gimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi,
Fugarolik kodeksi, xususiylashtirish to‘g‘risidagi qonunlar gabul gilindi.
Bozor infratuzilmasi shakllandi, birlamchi investitsion fondlar, depo-
zitarilar, registratorlar, auditorlik, konsalting firmalart shakllanishi bilan
bir gatorda yirik xorijiv kompanivalar, ularning filiallari, vakolatxo-
" nalari, go‘shma korxonalar tashkil etila boshlandi.

5. 1998—2001-yillarda defolt, molivaviy resurslarning yetishmasligi,
kapitalning O*zbekistondan chiqib ketishi, korporativ qimmatli qog‘oz-
lar bozorining rivojlanmaganligi kabi holatlar yuzasidan kelajakdagi
mulklarni va kapitallarning taqsimlanishi jarayoni asosida ko‘rib chigila
boshlandi. Bularning barchasi hissadorlarning o‘z huqugini anglab
yetishi asosida amalga oshirildi. Aniq korporatsiyalar misolida kor-
porativ boshqaruv amalga oshirilib, ularning hammasi davlatning
bazaviy hujjatlari asosida, ya’ni korporativ kodeks, hissadorlik to‘g*-
risidagi, qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi qonunlar bo‘yicha, shuning-
dek, jahon amalivotida sinalgan me’yor va usullarning aprobatsiyasidan
keyin keng qo‘llanila boshlandi.

6. 2002-yildan hozirgi vaqtgacha korporativ tartib to'g'risidagi
kodeksi, korporativ boshgaruv bo‘yicha milliy kengash, ushbu kodeks-
larning yirik korporatsiya va kompaniyalar tomonidan joriy etilishi
ta’minlanmoqda. Korporativ kodeks aksiyadorlik jamiyatlarining ichki
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hujjatlarini yuritish tartiblarini belgilab berish bilan bir gatorda aksioner
Jamiyatlarida boshqarish organlarining ham vakolatlariga aniqlik kiritib
beradi.

O’zbekiston Respublikasi korxonalari faolivatida korporativ bosh-
qaruv usullarining institutsional garor topishi jarayoni quyidagi omillar
bilan izohlanadi:

» daviatning korxonalarni xususiylashtirish va ularing moliyaviy
ahvolini mustahkamlashga garatilgan choralari;

« davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil gilish shak-
lida davlat tasarrufidan chiqarish jarayoni, emissiya ko'lamlarini
kengaytirish va ularning aksiyalarini muomalaga chiqarish;

¢ korxonalar aksiyadorlari huquqlarini daviat va uning vakolatli
idoralari tomonidan himoya qilinishining mustahkam qonunchilik
hamda institutsional bazasini yaratish.

L.2. Korporativ boshqaruv va korporativ menejment

Korporatsiya (lotincha corporatio — birlashish) — bu umumiy magq-
sadlarga erishish, birgalikda faoliyat ko‘rsatish uchun birlashgan va
huquqning mustaqil subyektini — huquqiy shaxsni tashkil gilgan
Jismoniy yoki huquqiy shaxslar birlashmasidir'.

Korporatsiyalar — mulkchilikning hissadotlik shaklining zamonaviy
ko‘rinishlaridan biri hisoblanadi. Unda bir necha mulkdorlarning
manfaatlari birlashadi, yagona maqsad doirasida investorlar kapitallari
biriashtiriladi?,

Mamlakat gonunchiligida «korporatsiya» tushunchasi yuridik jihat-
dan mustahkamlab qo‘yilmaganligi sababli bu tushunchani talgin
gilishda ikki xii ma’no kuzatiladi. Ayrim belgilar bo‘yicha korpora-
tsiyalar qatoriga tijorat tashkilotlari hisoblangan va a’zolikka asoslangan
barcha xo‘jalik subyektlari, boshqa belgilar bo‘yicha esa faqat
aksiyadorlik jamiyatlari Kiritiladi.

Biroq mamlakat iqtisodiy-huquqiy tizimida mohiyatiga ko‘ra
Kichikroq shartliliklar bilan aynan aksiyadorlik jamiyatlari jahon xo‘jalik
va huquqiy amaliyotida umum qabul qilingan korporatsiya tushunchasi
bilan tenglashtiriladi.

! Heanoea E. A., Muwucuna JI. B. KopriopaTusHoe ynpasieHue. PocToB
H/H.; «@eHukes, 2007,

? Kypoonos X.A. Kopniopatusueie durancel — T.: «KoHcayaurnadopm».
2007 r.



Avtib o‘tish kerakki, korporatsiva tushunchasi hozirgi sharoitlarda
yana bir o‘ziga xos jihatni kasb etmoqda. U bir nechta yuridik shaxslar
tomonidan tashkil etilgan xo‘jalik subyektini belgilash uchun foyda-
lanilib, ularning har birini boshga mulkiy munosabatlar, birgalikda
biznes yuritish, umumiy magsadlar va manfaatlar, umumiy tashkiliy
struktura bilan bog'liq mustaqil igtisodiy subyekt sifatida ko'rib chiqish
mumkin. Shunday qilib, Q‘zbekistonda korporatsiya mustaqil aksiya-
dorlik jamiyati bo'lishi mumkin.

Xojalik faolivatini korporativ tashkil gilishning keng imkoniyatiari
ularning afzalliklaridan foydalanishga asoslanib, korporatsiyalar yaratish
variantlaridan foydalangan holda firmalararo munosabatiarni model-
lashtirish uchun keng imKoniyatlar ochib beradi. Ularning asosiylari
sifatida quyidagilarni ajratib ko‘rsatiladi:

1. Aksiyalar chiqarish orqali pul mablag'lari jalb gilish qobiliyati
cheklanmagan sonli investorlarning mablag'larini jamiash imkonini
va bu investorlarga jamiyaini boshqgarishda ishtirok etishda ma’lum
bir tanlov huquqini beradi.

2. Boshqariluvchanlik muammosining hal etilishi yengillashadi.
Tashkiliy rasmiylashtirishning tugallanganligi, vakolatlar va javob-
garliklarnj aniglashda reglamentga rioya qilish nazorat funksiyalarini
aksivadorlik jamiyati boshqaruv organlari o‘rtasida tagsimlash imko-
nini beradi, bu esa boshgaruv jarayonini professionallash imkoniyatini
angilatadi.

3. Aksivadorlar tarkibiga Kirish va chigishning soddalashtirilgan
tarkibi manfaatdor shaxslarning o‘rnini almashtirish uchun keng
imkoniyatlar va mos ravishda, investitsiva taklifi dinamikasi yuqori
bo‘lgan sharoitlarda yuqort moslashuvchanliknt ta’minlaydi.

4. Cheklangan javobgarlik tamoyili risklarni kamaytirishga imkon
beradi. Cheklangan javobgarlik tamoyilining qo‘llanilishi risklarni
aksiyadorlar va boshgaruvchilar o‘rtasida tagsimlash orqali yirik
korporatsivatar yaratish imkoniyatini vujudga keltiradi.

Korporativ boshgaruv — bu biznesning tashkiliy-huquqiy rasmiy-
lashtirilishini, tashkiliy strukturalarning optimallashuvini boshqarish,
qabul qilingan magsadlarga muvofiq kompaniyada ichki va tashqi
firma munosabatlarini tashkil gtlishdir.

Korporativ boshqaruvni uning xususiyatiari boshqaruv obyekti
sifatida korporatsiyaning o‘ziga xosliklari bilan izohlanadigan alochida
bir turga ajratib, aksiyadorlar manfaatlarining ustuvorligi hamda
ularning korporatsiyani rivojlantirish va boshqgarishdagi roliga asoslan-
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gan, akstyadorlarning o‘zaro aloqa qilishini ko‘zda tutadigan (korpo-
rativ kommunikatsiyvalar) mulkchilik huquqgining amalga oshirilishini
hisobga oladigan, butun korporatsivani rivojlantirish strategivasiga
asoslangan va nihoyat, korporativ madaniyatni, va’ni xulg-atvor ta-
moyillari, umumiy an’analar kompleksini vujudga keltiradigan bosh-
qaruv sifatida tavsiflash mumkin.

«Korporativ boshganiv» tushunchasi uchun yagona ta’rif mavjud
emas. Jahon bankining ta’rifiga ko‘ra korporativ boshqaruv deganda
qonunchilik, me’yorlar va xususiy sektorning mos ravishdagi amaliyo-
tining shunday birikmasi tushuniladiki, ular kompaniyaga moliyaviy
va inson resurslarini jalb qilish, samarali faoliyatni olib borishga
imkontyat beradi va oqgibatda aksivadorlar, boshqa manfaatdor shaxslar
va jamiyatning manfaatlariga rioya gilingan holda o‘z aksivadorlari
uchuit uzoq muddatli iqtisodiy qivmatni ko‘paytirish orqali o‘zining
mavjudligini saglab golishni ta’minlaydi.

Iqtisodiy hamkorlik va rivoilanish tashkilotining korporativ bosh-
garuv tamoyillarida «korporativ boshqaruv» tushunchasiga kompaniya
ma’muriyati, uning boshqaruvi, aksivadorlari va boshqa manfaatdor
shaxslari orasidagi munosabatiar maimuasi deb ta’rif berilgan.

Boshqa ta’riflarga binoan, korporativ boshgaruv bu:

— kompaniya faoliyati samaradorligini ta’minlash va mulkdorlar
hamda boshga manfaatdor shaxslar (kompaniya xodimlari, kreditorlar,
hamkor korxonalar) manfaatiarimi himoya qilish masalalari bo‘yicha
kompaniya mengjerlari va egalari {aksiyadorlari) o‘rtasidagi o‘zaro
munosabatiar tizimi;

- korporativ mulkning egalari nazoratidan bevosita uzoglashtirilishi
oqibatida yuzaga kelgan muammolarni hal gilishga qaratilgan barcha
gonunlar, me’yorlar, nizomlar, tadbirlar va tartiblar;

~ kompaniyani samarali boshqarishni tashkil qilishda asosiy man-
faatdor shaxslarning manfaatlarini birlashtirishni amalga oshiriluvchi
tashkiliy, huquqiy va iqtisodiy tadbirlar majmuasi. '

Korporatsiyalar aktivlarni joylashtirish siyosatini o‘ziga gamrab
oladi. Odatda, har qanday xo‘jalik subyektlari ma’ium biznes turlari
bo‘yicha mablag‘larini asosiy va aylanma aktivlarga investitsiya giladi.
Hozirgi kunda deyarli barcha kichik va yirik biznes korporatsiya
shaklida tashkil qilingan.

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

Korporatsiyatar 3 asosiy farqli jihatlarga ega bo‘ladi:
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{. Korporatsiyalar o‘zlarining egalaridan yuridik jihatidan nmstaqil-
dir va soliglarni to‘laydi.

2. Korporatsivalar mas’ulivati cheklangan, gaysiki, aksionerlar kom-
paniva qarzlari uchun javobgar bo'la olmaydi.

3. Har doim ham korporatsiya egalari menejer bo‘la olmaydi, bu
egalik gilishning boshqarish bilan cheklanishiga olib keladi.

Korporativ boshqaruv asosiy tip bo‘lib ajralib turadi, boshqarish
obvekti sifatida u o'z xususivatlariga ega hisoblanib, boshqgtruv
aksivadoriarning foydasini ko‘zlagan holda amalga oshiriladi va
korporatsiyalarning rivojlanishini ta’minlash, aksivadoriarning hu-
quqgtarini hisobga olish. korporatsiva strategivasiga asoslangan h_olcla
aksivadorlarning o'zaro munosabatlarini rivojlantirishga qaratilgan
bo*ladi. _

Bunday boshqgaruv natijasida korporativ madaniyati vujudga keladi
va tartib goidalarning tamoyilari, urf-odatlari va ularni olib borish
tartiblar kompleksi shakilanadi.

Korporativ muhitni shakllantirish jarayvonida har xil 5hakllqrdag?
xo‘jalik vurituvchi subvektiar va turli xil shaxslar jalb qilinadi
(f-rasm).

Tashqi muhit Mahaltiy aholi Jamivar

/

T~ ([ xorPORATSIVA
T~ fiksivadorlar
/ )

MRISIVaaorar

Mol verkazib
beruvehifar

Xizmatchilar

fste ‘molchilar

Korporativ muhit

I-raym. Korporativ muhiti.

Kosporatsiva rahbarivati garorlar gabul gilish jarayonida jamiya;n‘i
tashkil etuvchi turli xil xo jalik vurituvehi subyektlarning manfaatlarini
hisobga olishi lozim.
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Aksionerlar korporatsiyalar bilan alohida igtisodiy alogalarni tashki]
etadi: ular korporatsivaning tashkil etilishining sababchilari bo'lib,
«xatarli» kapitalning yetkazib beruvchilari hisoblanadi, ularning kapitali
orqali korporatsiyalarning rivojlanish va o‘sishi kuzatiladi, Korpo-
ratstyalarning barcha harakat va jarayonlarida aksionerlarning manfaati
hisobga olinishi magsadga muvofigdir.

Iste 'molchilar o'ziga alohida e’tibor talab qiluvchilardan biri hisob-
fanib, korporatsivalar ularsiz faolivat olib borishi mumkin emas.
Iste’'molchilar sifatli mahsulot va xizmatlarni goniqarli darajadagi narxda
olishni va talabga javob beradigan xizmat turlarini hamda hagiqatga
yaqin reklamalarni qabui gilishni istaydi. Agarda korporatsiyalar
iste’molchilarning xohishini goniqtirishga barcha kuchini sarflamasa,
korporatsiyalarning asosty strategik maqsadlarini qo‘ldan boy berilgan-
ligidan dalolat beradi va korporatsivalar uzog hamda qisga muddatli
omadsizliklarga duch kelishi mumkin.

Xizmatchilar korporatsivalardan oddiv talablarni qondirilishini
so'ravdi, va’'ni oddiy ish haqini to'lashdan boshlab, to ish beruvchi
va xizmatchilar bilan bo‘ladigan boshqa jihatlarini o'z ichiga qamrab
oladi. Imkoniyatlarning tengligi, ish joyida sog'ligni himoya qilish,
moliyaviy bexatarlik, shaxsiyv hayotga aralashmaslik, mustaqillik va
o°ziga taallugli yashash sharoitini ta’minlashni talab giladi.

Mahalliy aholi ishlab chiqarish jarayonida korporatsiyalar ularga
katta ta’sirini ko‘rsatadi. Aholi korporatsivalardan mahalliy muam-
molarda ishtirok etish va ularning muammolarini yechishda bevosita
ishtirokini: ya'ni ta'lim, transportni tashkil etish, dam olish uchun
sharoit yaratish, sog*ligni saqlash tizimini, atrof-muhitni himoyalashni
kutadi.

Jamiyat, korporatsiyalar ularga xalgaro va milliy darajada ta’sir
ko‘rsatadi. Ulaming faoliyati har xil shakllardagi korxona va tashkilotlar,
shuningdek, boshqarish tuzilmalar va ommaviy axborot vositalarining
e’tiborida bo‘ladi.

Korporatsiyalardan milliy va xalgaro miqyosidagi solig hamda
boshga majburiy to°lovlarini to‘iash kabi muammolarni yechish amalga
oshirishint kutadi.Korporatsiyalarning jamiyat oldidagi asosiy majbu-
riyatiaridan biri oz iqtisodiy hayotiyligini qo'llab-quvvatlash va saqlab
golishdan iboratdir.

Shu orqali ish joylarini ko‘paytirish, ya'ni dunyodagi global
muammolartdan biri ishsizlikning oldini olish va ishlab chigarishda
tkologik xavf-xarardan himoyalashi lozimdir.
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Mol yetkazib beruvchilar, odatda, ularning asosiy qismini kichik
korxonalar, ya’'ni korporatsiyalar bilan haqqoniy savdo aloqalarini va
o'z vagtida to‘lovlarni amalga oshirishni hamda ijobiy hamkorlikni
amalga oshirishni afzal ko‘radi. Korporatsiyalar va ularming mol yetka-
zib beruvchilari o‘rtasidagi hamjihatlik iqtisodiy tizimning asosiy
bo‘g‘ini hisoblanadi, chunki kichik korxonalarning hayotiyligi korpo-
ratsiyalarning ularga nisbatan jiddiy va haqqoniy alogalariga bog'liq
hisoblanadi.

Korporatsiyalar turli xil prinsipial qarorlarini gabul gilishda korpo-
rativ alogalar ishtirokchilari ehtiyojlari tengligini hisobga olsa, kotpo-
ratsivalar mohiyatini va muhimligini oshiradi. Shu magqsadda yirik
korporatsiyalar korporativ muhitni va o‘zaro aloqalarni mustahkamiash
uchun quyidagi hujjatlar ro‘yxatini ishlab chigadi va tasdiglaydi:

— axlog kodeksi;

— ish hagi to‘lash va xizmatchilarni rag‘batlantirish, ularning hu-
quglarini himoyalash, shaxsiy hayotiga aralashmaslik, erkinlik bo‘yicha
takliflarni kiritish;

— ishchilarni ish joylarida xavf-xatardan saglash, sog'liqni saglashni
ta'minlash va ularga oid me’yor va tartiblarni o‘rnatish;

— korporatsiyalarning xayriya faoliyati goidalarini tartiblashtirish;

- korporativ munosabatlardagi mavjud menejerlarni tayyorlash
va qayta tayyorlash, dasturlarni axborotlashtirish.

Korporativ boshqaruv va korporativ menejment tushunchalarini
bir-biri bilan adashtirib yuborish hollari mavjudligini ta’kidlash joiz.
Aytib o‘tamizki, menejment korporativ boshgaruvni ham gamrab
oladigan torroq tushuncha hisoblanadi. Bundan tashgari, korporativ
menejment fagat kompaniya menejmenti (oliy rahbarivat bo‘g‘ini)
tomonidan, korporativ boshqaruv esa kompaniya boshqaruv organlari
(aksiyadorlar, direktorlar kengashi, bosh direktor va menejment)
tomonidan amalga oshiriladi. Korporativ boshqaruv ko'proq strategik
xarakterga ega bo‘lib, kompanivaning tashqi muhitda muvaffaqiyatli
faolivat yuritishiga yo‘naltirilgan bo‘ladi (aksiyadorlar huquglarini
himoya qilish, hukumat organlari, hamkorlar, kreditorlar va boshqalar
~ bilan aloga qilish).

Korporativ boshgaruvni {corporate governance) menejment
(management) bilan tenglash to‘g‘ri emas. Bu turdi xil tushunchalardir.
Korporativ boshgaruv uchun muhim narsa — halol, mas’uliyatl,
ravshan korporativ xulq va hisobotni ta’minlashga garatilgan mexa-
nizmlardir.
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Menejment esa korxona biznesining professional mutaxassislar
tomonidan yuritilishiga qaratilgan mexanizmlarni nazarda tutadi.

Korporativ boshqaruv menejmentga nisbatan rahbarlik gilishning
yugoriroq pog-onasida joylashgan bo'lib, kompaniva facliyatini uning
aksiyadorlari manfaatlari yo‘lida boshgqarilishini ta’minlaydi. Kor-
porativ boshgaruv va menejment vazifalarining o‘zaro kesishuvi faqat
kompaniyani rivojlantirish strategiyasini ishlab chigishda namoyon
bo‘ladi.

Korporativ boshgaruvning magsadi korporatsivalarning investitsiya
jozibadorligini oshirish va barcha manfaatdor tomonlar manfaatlarining
oqilona muvozanatiga rioya gilgan holda, amaldagi qonunchilik
doirasida ochiq aksiyadorlik jamiyatlarining barcha faoliyat turlaridan
imkoni qadar yuqoriroq foyda olishdir. Normal holatdagi korporativ
boshqaruvni amalga oshirish uchun korporativ tizimga tez moslasha
olish uchun uning qulay yo‘llarini topish magsadga muvofigdir. Ushbu
magqgsadni yechishda korporatsiya menejmenti marketing oldida har
tomonlama Katta hajmli, ko‘p rejali ishlarni amalga oshirilishi kutib
turadi.

Belgilangan ishlami quyidagicha bosqichma-bosgich amalga oshirish
zarurdir:

— Korporatsiya facliyati magsadlarini va mulkdorlarning jamlash
usullarini to‘g‘ri aniqlash;

— aksiyadorlar nazorati ostida korporatsiyalarni gayta tarkiblashni
0‘z-0‘zini boshqarish darajasigacha olib borish;

— qo‘yilzan magqgsadlarga mos holda tashkiliy tarkibni tanlash:
ishlab chiqarish, mahsulotni sotish, innovatsiva va marketing;

— korporatsiya faoliyatini yagona tamoyillarni ishlab chigqan holda
ya’ni missiya, falsafa va boshqa asos bo‘luvchi hujjatlar negizida ishlab
chiqish;

— aynigsa oliy menejerlarga va ishchilarga hag to‘lash falsafasini
o‘zgartirish.

Mulkchilikning aksivadorlik shaklini korporativ boshgarish usullarini
joriy etishda ko‘rsatib o‘tilgan jihatlarning mavjudligi Kkorporativ
hamjamiyatning turli ishtirokchilari manfaatlarining uyg‘unligini va
bozor talablari asosida aksiyadorlik korxonalarini rivojlantirishning
raqobatbardosh strategivalaridan foydalanishni taqozo etuvchi sifat
Jihatdan yangi menejmentni shakllantirishni talab etadi.

Bundan tashqari, korporativ hamjamiyatning turli ishtirokchilari
manfaatlarini keskin bozor igtisodiyoti pozitsiyalaridan bir-biriga
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bog‘lay oladigan va tez o‘zgaruvchan raqobat muhitida korxonalarni
rivojlantirishning moslanuvchan strategiyasini shakllantirishga qodir
yangi avlod menejerlarini jalb gilmasdan turib biznesini Korporativ
boshqarish vazifalarini bajarib bo‘lmaydi.

Respublika korxonalarida korporativ menejment va korporativ mu-
nosabatlarning hozirgi ahvolini hisobga olib, korxonalarda korporativ
menejmentini takomillashtirishning birinchi o‘rindagi vazifalari sifatida
quyidagilarni belgilash mumkin:

— kuzatuv kengashi a’zolari va boshqaruvchilar tomonidan hamda
aksiyadorlarning o‘zi tomonidan ham korporativ huqugning mazmun-
mohiyati va imkoniyatlarini chuqur anglab yetilishi;

— bevosita aksiyadorlik korxonalari boshgaruv faoliyatini tartibga
soluvchi to‘liq me’yoriy hujjatiar paketini ishlab chigish va gabul
gilish;

— aksiyadorlik jamiyatlari ishini ongli bcshgarishga aksiyadorlarning
keng doirasini eng yuqori darajada jalb gilish;

— korxonalar faoliyatining aksiyadorlar va investorlar uchun mak-
simal ochiqligi hamda oshkoraligini ta’minlash;

— aksiyadorlik jamiyatlari boshgaruvining yugori va ijro organlari
o‘rtasidagi o‘zaro ta’sir darajasini oshirish.

«Qqilona ish hagi» tamoyilidan har bir ishchining real qgo‘shgan
hissasini hisobga olgandagi to‘lanadigan ish haqi tamoyiliga o‘tish,
joriy foydaga ega bo‘lish, korporatsiyaning kapitalizatsiyalangan foyda-
sini shakllantirish muammosini hal qgilishda aksiyadoriarning shaxsiy
qiziqishlarini kerporativ menejment orqali yechish mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi 1996-yili 26-aprelda qabul qilingan
«Aksiyadorlik jamiyatlari va aksivadorlarning huquglarini himoya gilish
to‘g risida»gi gonuniga binoan O°zbekiston rilliy korporativ boshqarav
modeli tuziimasi quyidagi rasmda izohlanadi (2- rasm).

Korporatsivalar va korporativ uyushimalarning asosiy turlari.

Korporatsiya turlari:

— to‘lig shirkatlar va kommandit xo‘jalik shirkatlari;

— mas’ulivati cheklangan jamiyatlar;

— go‘shimcha mas’ulivatli jamiyatlar;

- aksiyadorlik jamivati (ochiq va yopiq).

Korporativ birlashhmalar turlari:

— xo‘jalik uyushmasi;

— konsern;

— konsorstium,;
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2-rasm. O‘zbekiston milliy korporativ boshqaruy modeli tuzibmasi.
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— kartel;

— konglomerat;

- trest;

~ sindikat;

— Xolding.

Tadbirkorlik korporatsiyalari foyda olish uchun yaratiladi. Bular
jumlasiga quyidagilar kiradi:

— AQSHda Kkorporatsiyalar faqat aksiyadorlik kapitali asosida
tuziladi;

— Yevropada ma’suliyati cheklangan jamiyat, shirkatlar, koope-
rativlar, ochiq akstoner jamiyatlari, yopiq aksioner jamivatlari.

Tadbirkorlik korporatsiyasi sifatida quyidagilar bo‘lishi mumkin:

— alohida tijorat tashkiloti;

~— integratsivalangan korporativ tuzilma (konsern, xolding va bosh-
qalar).

1.3. Korporativ boshqaruvning maqgsad va vazifalari

O‘zbekiston Respublikasida korxonalarni aksionerlashtirish jarayo-
nida joriy etiladigan korporativ menejment usullari avval-boshidanog
quyidagi asosiy magsadlarni ko‘zlaydi:

» komxonalar faoliyatining iqtisodiy va moliyaviy ko‘rsatkichlarini
boshqaruv sohasida ularning mustagilligini ta’miniash hisobiga yaxshilash;

» milliy moliya bozorining (kapital, ggmmatli qog'ozlar, ko‘chmas
mulk bozorlari} turli bo‘g‘inlarini rivojlantirish hamda aholining korxo-~
nalar kapitalidagi ishtirokini kengaytirish;

» ichki bozorni turli mahsulotiar bilan to*idirish va mahalliy korxo-
nalarning ragobatbardoshlik darajasini oshirish magsadida ragobatdosh
bozor muhitini yaratish;

o korxonalarga to‘g‘ridan-to‘g’ri va portfelli xorijiy tnvestitsivalarni
jalb qiiish.

Ko‘rsatib o‘tilgan magsadli tamoyillarning aksariyati akstyadortik
korxonalar ishi amaliyotida muvaffaqivyatii joriy etilmoqgda, ammo bu
jarayon vanada tizimli yondashuvni tagozo etadi. Aks holda, kor-
porativ boshgaruy usnilarining joriy etilishi jilovianib, ko‘pchilik aksiya-
dorlarda ularning ast satohivati hagida noto‘g'ri fikr paydo bo‘ladi.

Korporativ boshqaruvning vazifalariga quyidagilami kiritish magq-
sadga muvofigdir:

— aksiyadorlar huquqiari va manfaatiarini himoya qilish;
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— aksiyadorlik jamiyatiari investitsion jozibardorligini oshirish;

— aksiyalar narxining o‘sishi orqali uzoq muddatli iqtisodiy
giymatning jamg arilishi;

~ jamiyatning rivojlanish strategiyasini aniglash va uning amalga
oshirilishini nazorat qilish; :

~ aksiyadorlik jamiyatlari biznes-rejalarini tasdiglash va ular bajari-
lishini nazorat gilish hamda faoliyatning boshga muhim masalalarini
hal gilishdan iboratdir.

Korporativ boshaaruv tizimi — korporatsiya o‘z aksiyadorlart man-
faatlarini ifodalashi va himoya qilishi lozim bo‘lgan tashkilly modelni
ifodalaydi. Bu aksiyadorlar, direktorlar kengashi, menejerlar va boshga
manfaatdor tomonlarning (xodimiar, kreditorlar, mahalliy hukumat,
jamoat tashkilotlari) o‘zaro aloqa tizimi bo‘lib, undan magsad amaldagi
gomunchilikka rioya qilib, xalgaro andozalarga muvofiq foydani oshirish
hisoblanadi (3-rasm).

Rejalashtirish

Va ~N

=

AN e

Motivatsiyalash

Nazorat qilish Tashkil gilish

3-rasm. Karporatsiyalarni boshgaruy sikh,

Korporatsiyalar o‘z navbatida, davlat oldida korxonalarning masa-
lan, yagona soliq to‘lovchi vakolotxonatari sifatida ishtirok etishi
mumkin. Har ganday korporativ birlashma faolivat ko‘rsatish magsadiga
ega bo‘ladi va ushbu magsadga erishishda boshgarishni bosgichma-
bosgich amalga oshiradi. Bu quyidagi rasmda ko‘rib o‘tiladi (4-rasm).

Magsadiarni ishiab

chigish
Harakatlarni Ishiarni tekshirish
rejatashtirish va baholush
|______. Tartibga soluvchi _____I
tadbiriar

4-rasm. Roshqgarish bosqichlarini magsadli amalga oshirish.
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Nizom kapitali va bosh

huqugiy shakilar tavsifi quyidagi jadvalda izohlanadi(1-jadval).

qaruv organlari nuqtayi nazaridan tashkiliy-

I-jadval
Nizom kapitali va boshqaruv organlari bugtayi nazaridan
tashkiliy-huquqiy shakllar tavsifi

Xo'jalik Xo'jalik jamiyattari Akstyadorlik Ishlab chiqarish

o'rtoqchiliklari Jjamiyatlarj shirkatlari
Nizom kapitali
Terma L Akswgdorhk Pay kapitali
A Terma(ta’sischilar kapitali ; .
(ta’sischilar ulushiea ksivala (birlashtirilgan
ulushiga & (aksiyalar

- : . mulkiy pay
tagsimlangan) agstmlangan) bet{fc;ls?;g]zzg?]:l;gj badallaridan iborat)

Boshqaruy organtari

Boshgaruv Qatnashchilarning Aksiyadorlaming

A’zolar umumiy
organlari yo'q | umuntiy vig‘itishi

umuntiy vig‘ilishi vig'ilishi — oliy

— oliy rahbar — oliy rahbar rahbar organ; ijroiya

organ; oigan; ijroiya | organi {Boshgarmay;
ijroiya organi organi yakka | shirkat qatnashchilari
(Boshgarma) holda ham, soni 50 dan oshganda

vakka holda ham, Jjamoaviy ham Kuzatuv kengashi—
Jjamoaviy ham bo‘lishi mumkin; urmumiy rahbarlik
bo'lishi imumkin umumiy rahbarlik| amalga oshiruvchi

(yakka holdagisi amalga strategik organ tashkil
qatnashchilar oshiruvchi etilishi mumkin
orasidan strategik organ —
bo‘Imasligi direktorlar
mumkin) Kengashi

Ushbu tizimdagi ogimlar quyidagi tarzda taqsimlanadi:
» aksiyadorlardan bosh direktorga va menejmentga Kapital kelib

tushadi, bosh direktor va menejer aksiyadorlarga «shaffof» moliyaviy
hisobot taqdim etish majburiyatini oladi;

* aksiyadorlardan direktorlar Ken
kelib chigadi, direktorlar Kengashi
individual hisobot taqdim etadi;

gashi faoliyatini nazorat gilish
esa aksiyadorlarga axborot va
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« bosh direktor va meneiment direktorlar Kengashiga stl;atcgiyani

alga oshirishning borishi haqgida axborot va tcz_kor ma lur‘not!al"
?anc}di?rl etadi, o‘z navbatida u kompaniya va bosh direktor faoliyatini
nazorat gilib boradi.

1.4. Korporativ boshqaruvning asosiy 'tamoyi‘l]ari va
usullarini joriy etishming xususiyatlari

Korporativ boshgaruvning asosiy tamoyillariga quyidagitarni Kiritish
‘n: - - T -
muT\]c(llolatlilik — boshgaruv goidalari adolat}t bO’]lb, halol ragpbat
chilik sharoitida kompaniyaga muvaffagiyatli harakat‘qlllshﬁa
imkonivat berishi va shu bilan birga barcha qatna‘lsk’lchljlar_, ls E
jumladén minoritar aksiyvadorlarning ham huquqglarini ta’minlas
im. .
1021Ravshanlilik — kompaniyaga alogador barcha‘muhn_‘n axbv::or‘o::'»tlarT
shu jumiadan mulkchilik shakli, moliyaviy holati, faoliyat natijalari
‘z vaqtida va aniq oshkora qilinishini kerak_. _ o
°* I‘ilics]sadorlik — barcha boshgaruv organlarining vazifalari va vqko—
latlarini aniq ajratib berishni, Ijroiy_a O{ggninﬁlng t}l('uzatuv kengashi va
ksivadoriarga hisob berish majburiyatini yuklaydi, ’
: ;;avobgar%ik — aksiyadorlar va boshga manfaa?clor shaxslar_ oldld:i
ma’muriyat hamda kompaniya faoliyatiga bog'liq qarorlarni gabu
iluvchi shaxslarning javobgarligi. o ’
) Aksiyadorlik jamiyatining boshgaruv tizimi korporativ boshqaruv
tamoyillarining amalga oshishini ta’mlplashl zarur. ]
R);spublika aksiyadorlik korxonalarida ko;poratlv_ bos‘hqar'uv‘u‘splh
larini joriy etishning eng muhim xususiyatlariga quyidagilarni kiritis
lozim: . _ o
1) korxonalar nisbatan «yosh»ligi va bos._qlchma-bosqlch nvqjla.-‘
nishi, mustaqillik yillarida ularning deya}'ll qaytadan §hgl$llanisllll,
2) respublika moliva bozorining ko‘pgina tarmoqlarlnl islohot Callr
o'sishining past sur’atlari, bularga ma’lum darajad_a kor.xoqala_r a
korporativ menejmentni amalga oshirish ko‘lamlari va sifati bilan
bo ‘li ; . w + - . .
g;3)‘:lkvf)rxonalaming gayta tashkil etilishi Jarayonlar!m_ fe'lollas_hpnsh
va korxonalarda mavjud korporativ madaniyay darajasu}l oshmshgg
garatilgan yuqori rivojlangan infratuzilmasining yetarlicha ma\gu.
emasligi;
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4) xo‘jalik yurituvehi subyektlar talablarini yetarlicha o‘rganmaslik -

va zamonaviy marketing yutuglaridan yetarli darajada foydalanmaslik
oqtbatida;

5) aksariyat korxonalar boshqaruv jjroiya organlarining nofaolligi
emasligi, ularning biznesga investitsiyalarni Jalb qilish uchun {ranspa-
rantlikning ahamiyatiga yetarlicha baho bermasligi tufayli ushbu kor-
Xonalar faoliyatining past darajadaligi;

6) boshqaruv ijroiya organlariga moliyaviy ogimiarni boshqarishni
va dividend siyosati tagdirini butunlay topshirib qo‘ygan aksiyadoriik
Jamiyatlari boshqaruy organiari va aksiyadorlar tomonidan ularning
ishini vetarlicha nazorat qilinmasligi;

7) korxonalar tomonidan korporativ boshqaruvga oid ilg‘or xorijiy
tajribaning sust o‘rganilishi va o'z ishi amaliyotiga past sur’atlarda
Joriy etilishidan iborat.

Korxonalarda korporativ boshgaruv usullari qaror topishining ko*r-
satib o‘tilgan Xususiyatlari, bir tomondan: O‘zbekiston Respublikasida
o‘tish davrining asosiy yukini «o‘ziga olgan»ligi alohida roli bilan
belgilanadi, bu yuk milliy igtisodiyotni Qayta qurishning kardinal tuzjl-
masiga hamda ijtimoiy ishlab chiqarishni tashkil gilishda an’anaviy
yondashuvlarning o‘zgarishiga bog‘liqdir.

Boshqga tomondan, korporativ boshqaruv usullarini Joriy etishning
past sur’atlari va bunga bog‘liq kamchiliklarni aksiyadorlik jamivatlari
faoliyatini boshgaradigan me’yoriy-huqugiy bazaning mukammal
emasligi, O‘zbekiston Respublikasida aksionerlashtirish Jarayonining

rioya gilishdagi sustkashligi bilan izohlanadi.

Bundan tashqari, aksiyadorlik Jamiyatlarining rahbarivati va me-
nejerlari tomonidan biznesni korporativ boshgarish bo‘yicha ilgior
xorijiy tajribani yetarli darajada o'rganilmaganligi, shuningdek, mazkur
muammo nazorati hamda korxona faoliyatini boshgqarish organlari
tomonidan kompleks yondashuvning yo'qligi kooperatsiya Jarayoniariga
saibty ta’sir ko‘rsatd;.

Mazkur nazorat va boshqaruv organlari aksiyadorlik jamivatlarini
boshqarish jarayonlarini realizatsiya qilishning 0°ziga xo0s tomonlarini
yetarlicha hisobga olmaydi.

O‘zbekiston Respublikasida mulkchilikning aksiyadorlik shakli
aksiyadorlar uchun o‘zinj-ozi qoplaydigan va investorlar uchun foydalj
bo‘libgina qolmasdan, balki xo'jalik yuritishning bunday shakli mulk-
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' i ishli ‘shma, xususiy)
ilikning boshga shakllariga (davlatga tegl_shll, qo‘shma, xus
;Iilsllilatan Eamarali ekanini yaqgol ko‘rsatuvchi namuna vazifasini ham
j adi' g - + - -
baja(r)‘zbekiston Respublikasi qonunchiligi quyidagi shqkllarda tijorat
tashkilotlarini tashkil qilish imkoniyatini_nazarfia tuta‘ch:. -
— ochiq aksiyadorlik jamiyati va yopiq akmya@orhk Jamly,aut .
— mas’uliyati cheklangan jamiyat va go‘shimcha mas’uliyatli
jamiyat; o
’ — to'liq shirkat va kommanfilF shirkat;
— ishlab chiqgarish kooperativi;
— xususiy korxona;

— unitar korxona, ‘ .
Aksiyadorlik jamiyati (korporatsiya) investorlar (aksiyadorlar)

italini bi iri ‘li bi il gilinadigan hamda o‘z
italini birlashtirish yo‘li bilan tashkll‘qllm‘a 1 ham
:Egyadorlari foydasi manfaati yo'‘lida tadb:rk_o_rllk faolnygtmn amgl-_
ga oshiradigan tijorat tashkilotining tashkiliy-huquqiy shaklini
bildiradi. ‘ ‘ o
Jamiyatning ajralib turuvchi xususiyatlari — egalik qilish va bosh-
aruv funksiyalarining ajratilishi: ' S
¢ — o'z mulkini joriy boshqarishda shaxsan qatnashishdan ixtiyoriy
voz kechgan mulkdor (aksiyador); . _
— jamiyat mulkiga egalik gilmaydigan va begona mulkni boshga-
radigan menejerlar; o o
5 mulkdor (aksiyador) jamiyat mulkining emas, balk'l o'z hlssz_a-
sining (aksiya, ulush) egasidir. Kompaniya mulkining egasi — huquqiy
shaxs bo'lgan kompaniyaning o‘zidir. ’ . o
Tomonlar manfaatlari bir-biriga to‘g'ri kelmgsllgl va sezilarli r:la-
rajada farglanishi mumkin. Qanday qilib, qaysi usul!ar yordaml_clzf
menejerlarning hokimiyatini cheklash va aksiyadorlarning manfaatini
himoya gilish mumkin? _ ‘ .
' Slsliu gilan birga, menejerlarni bo‘g‘ib tashlamaslik, ulgr.mng Fas}_lqi
sharoit o‘zgarishlariga befarq bo‘lmastigiga qanday qilib erishish
mumkin? _
Aynan shu masalalar fagat korporativ boshqaruv tomonidan hal
gilinishi mumkindir. o ‘ ‘ ‘
Boshqa shakldagi tijorat tashkilotlariga nisbatan ochiq aksivadorlik
Jamiyatining afzalliklari: o _ ‘
— soni minglab shaxslargacha chiqishi mu_mkm po lgal} q‘at_r‘lash-
chilaming son tarkibiga hech qanday cheklanishlarning yo*qligi;
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2-jadval

Ochiq va yopiq aksiyadorlik jamiyatlarining farqfi jihatlari'

Yopiq jamiyatlar

3 shaxsdan kam, 50 dan kep emas.

Davlat ro‘yxatidan o‘tish sanasida giymati

400.000 AQSH doilariga ekvivalent bo‘lgan

hajmdan kam bo‘lmasligi kerak.

Yopiq obuna.Aksiyalar fagat ta’sischilar yoki

aksivalarga ochiq obuna o‘tkazishi mumkin

cmas.

Boshqa aksiyadortar agar ustavda nazarda

tutilgan bo‘lsa, jamiyat aksiva sotib olishda

ustunlik huquqiga ega.

Qonunda axborot oshkor qilinishi bo'yicha

hech ganday talab mavjud emas.

qonunchitikda man gilingan hollardan | orasida joylashtirilishi mumkin.Chiqgaritadigan

jovlashtirish bo‘yicha | erkin sotilishi.Jamtiyat ustavida hamda |oldindan ma’lum bo‘lgan boshqa shaxslar
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I Aksivadorli jamivatiari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish to‘g‘risidagi gonun. 26.04.1996-y,

-~ fond bozori orgali katta hajmdagi investitsiyalarni jalb qilish
imkoniyati;

— jamiyat majburiyatlari bo‘yicha aksiyadorlarning javobgarligi fagat
ustav kapitalidagi ulushi migdorida cheklanganligi. Aksiyvadorlar jamiyat
majburiyatlari bo‘yicha javob bermaydi. Ochiq aksivadorlik jamiyatlarining
tavakkalchiligi ko‘p sonli aksivadoriar o'rtasida tagsimlanadi;

— aksiyalar erkin oldi-sotdi predmeti bo‘lib, ularga egalikning
o‘zgarishi aksiyadorlik kapitali va aksiyadorlarga nisbatan huqug hamda
majburiyatlarning o‘zgarishiga olib kelmaydi;

— vyirik kompaniyaning ustunligidan foydalanish (murakkab, ilm
— fan yutuglarini ishlatishni talab giluvchi mahsulotlarni ishlab chi-
garish imkoniyati, o‘zlik va garz sarmoyani jalb qilish orqali ishlab
chiqarishni diversifikatsiya qilish imkoniyatlari va hokazo).

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

Qchiq aksiyadorlik jamiyati kamchiliklariga quyidagilarni kiritish
mumkin:

— aksiyadorlik jamiyatini tuzishda tashkiliv qivinchiliklar (ko‘plab
hujjatlarni tayyorlash, ularni ko‘pchilik idoralardan o‘tkazish va hokazo);

— davlat tomonidan gattiq nazorat qilinishi va huquqiy tartibga
solinishi;

— bevosita aksiyadorlik jamivatiga va uning aksiyadorlariga yuk-
lanuvchi sezilarli soliq yuki;

— ochiq aksivadorlik jamiyati sifatida axborotlarning nisbatan
chuqur oshkora qilish majburiyati natijasida faolivatning tijorat sirlari
oshkora bo‘lishi, hisob yuritish va hisobot tayyorlashda talablarning
yugoriroq bo‘lishi;

~ odatda, boshqa shaxslar guruhlarining manfaatlariga zid bo‘lgan
va ochiq aksiyadorlik jamiyati faoliyatida xususiv manfaatlarga ega
bo‘lishi mumkin bo‘lgan turli shaxslar guruhlarining mavjud bo‘lishi
hamda yollanma menejerlarga ularga qarashli bo‘lmagan mulkni
boshqarish bo‘yicha vakolatlarning berilishi.

Tayanch iboralar:
korporatsiva, menejment, korporativ muhit, korporatsiva subyektlari,
korporatsiya tamoyillari, boshqaruv, korporativ alogalar.

Nazorar savollari
L Korporativ boshgaruvning kelib chigishi va rivojlanishi bosgichlarini
aytib hering.
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A

. O%bekistonda mahalliy korporativ boshgaruvni shakilantirishning

bosgichlarini sanab bering.

. O'thekiston Respublikasi korxonalari faoliyatida korporativ boshgaruv

usullarining institutsional qaror ropishi jarayoni omiillari sanab bering.
Korporativ boshqaruv va korporativ menejmentning farqini ayting.
Korporatsiva nima?

Korporativ boshgaruvning xususiyatiari nimada.

Korporativ muhit nima?

Korporativ alogalarni amalga oshiruvchi ishtirokchilari kimlardan
iborat?

Korporativ boshgaruvning magsad va vazifalarini ayting.

10 Korporativ boshgaruvning tamoyillarini sanab bering.

II bob. KORPORATLY BOSHQARUYV NAZARIYASINING
EVOLUTSIYASI

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

Korporativ boshqaruv yirik biznes yuritish zarurati obyekti sifatida
shakllangan. Tabiiyki, bundan oldin korporatsiyalar shakllanishining
uzoq muddatli jarayoni ro’y bergan. Ma’lum bir bosqichda xalgaro
hamjamiyat korporativ strukturalar joylashuvidan qat’i nazar ularning
boshqarish jarayonlarini soddalashtirish va bir xillashtirishga imkon
beradigan umumiy me’yorlar va andozalar ishlab chigishga majbur
bo'ldi.

Korporatsiyalarning shakllanishi umumjahon tendensiyalarini tahlil
qilib, mutaxassisiar uchta asosiy bosqichni ajratib ko‘rsatadilar. Har
bir bosgich jamivatda o‘sha paytda shakllangan korporatsiyalarga xos
jihatlarni aks ettiradi.

XX asrning boshlarida sanoat ingilobi davomida paydo bo‘igan
korporatsiyalar ularning egalari mulki sifatida gabul gqilingan. Ular
kiritilgan mablag‘larga mos keluvchi qaytim (samara) ta’minlash
magsadi uchungina xizmat qiladi deb hisoblangan. Korporatsiya
mashina sifatida ko‘rib chigilgan, xedimlar va boshgaruvchilar bu
mashinaning gismlari hisoblangan. Bu davrda boshqaruvning mexa-
nistik modeli hukmronlik gifgan. Ushbu davrga quyidagi sharoitlar
x0s bo‘lgan:

¢ korporatsiya egasi xodimlar ustidan cheksiz hukmronlik gilgan
va ularga xohlaganicha xo‘jayinchilik qilgan;

» xodimlarning malaka darajasi juda past bo‘lgan va takomillashuv
uchun stimullar bo‘lmagan;

* ma’lumot va so‘rovlar darajasi past bo‘lgan, chunki ishsizlik
bilan bog'liq iqtisodiy muhtojliklar tahdidi muntazam bo‘lgan.

Igtisodiy rivojlanishning mazkur bosqichi korporativ boshgaruvning
nazariy asoslari negizi hisoblangan quyidagi ishlarda oz aksini topgan.

Korporativ boshqaruvning nazariy asoslari firmani boshqarish ele-
mentlarini qamrab oladi hamda belgilangan boshgaruv va ishlab
chiqarish tashkiliy strukturasiga ega firmaning ko‘p profilli yirik biznes-
gacha rivojlanish tendensiyalarini modellashtiradi.
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Firma nazariyasi. Xo Jalik subyekti ishlab chiqgarish omillari to‘plami
sifatida ko‘rib chiqiladi: ¥ = F (K, L). Klassik ma’noda, tashqi muhit
va ichki tashkiliy strukturasi ifodalangan xo‘jalik subyekti tushunchasi
mavjud emas. Shu sababli tashqi ta'minotchilarsiz, huqugiy tartibga
solishsiz, siyosiy muhit ta’sirisiz yopiq tashkilot tizimi ko‘zda tutiladj.
Xofjalik subyektlarini moliyalashtirishning goidasiga ko‘ra, tashgi
qarzlarni gamrab oladigan murakkab jarayonlari ham bekor qilingan.

Ikkinchi jahon urushidan keyingi davrda korporatsiyalar mexanistik
konsepsiyasi barbod bo‘ldi, bu davr korporatsiyani organizm sifatida
qgabul qilish bilan tavsiflana boshladi. Firmalar sonining o‘sishi ragobat
va markazlashuy Jarayonlariga sabab bo‘ldi. O‘sha davrdagi korpo-
ratsiyalar magsadi ikkita muhim vazifa — kun ko‘rish va o‘sishdan
iborat bo‘ldi. Ish]ab chiqarish va boshqaruvning sifat tavsifnomalarini
kuchayishi sababli foyda olish ikkinchi o‘ringa tushib qoldi. Korporatsiya
murakkab struktura va uning faoliyatidagi muvaffagiyat yoki muvaf-
fagiyatsizlik uning ichki strukturasida vashiringan deb hisoblangan.
Tashqi muhitning mavjudligi ko‘zda tutilmagan, tabiiyki, uning ta’siri
ham hisobga olinmagan. Mazkur bosqich quyidagi sharoitlar bilan
tavsiflanadi:

+ mehnatning texnik mazmunini murakkablashuvi xodimlar ma’u-
moti darajasining sezilarli o'sishiga olib keldi;

* ish beruvchilarning xodimlarga bog‘liglik darajasi ortdi, xodim-
larni boshqarish mexanizmlar; takomillashdi,

Bu bosqichga korporativ boshgaruvning quyidagi nazariy asoslari
mos keladi:

Transaksiya xarajatlari nazariyasi. Transaksiya xarajatlar bu —
tashqi shartnomalarning bajarilishini ta’minlash xarafatlaridir. Trans-
aksiya xarajatlari deb ishbilarmonlik operatsiyalarini bajarish, jum-
ladan, ishbilarmonlik hamkorini 1zlab topish vaqtini baholash, muzo-
karalar o'tkazish, shartnomalar tuzish, ularning mos ravishda ijro
etilishini ta’minlash xarajatlariga aytiladi.

Transaksiya xarajattari quyidagi hollarda ayniqsa yugori bo‘ladi:

¢ kamdan-kam uchraydigan tovar ishlab chiqarilsa;

» bozorda talab noaniq va narx harakatini oldindan aytib bo‘Imasa;

 bozorda axborot asimmetriyasi mavjud bo‘lsa.

Transaksiya xarajatlariga korxonalarni integratsiyalash yo‘li bilan
erishish mumkin.

Mulogotlar nazariyasi. Ushbu nazariyada asosiy e’tibor korpo-
ratsiyaning ichki strukturasiga qaratilib, unj tuzishning shartnoma asosi
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- l\tj‘zda tutiladi. Korporatsiya xodimlar, boshgaruvchilar va mulk egatari

o‘rtasida munosabatlar yig‘indisini ifodglaydi. qudaga ko‘ra, bu
munosabatlar rasmiy shartnomalar bilan 1f9dalanac_lt. Birog, bu mu-
nosabatlar rasmiy shartnomalar bilaq tartlbga sol;_nmflgan tagdirda
ham ta’minotchilar va iste’molchilar bilan ma’lum bir o‘zaro alogalar,

- xodimiar va boshqaruvchilar o‘rtasida subordinatsiva tizimi bo‘ladi

— bu norasmiy shartnomalar tizimidir. Lekin shung‘a qaramay u]ar
ma’lum muddat davomida yetarli darajada bargar_or bo‘ladi va ylarmqg
buzilishi boshqa gatnashchilarga nisbatan jarima choralariga olib
kelalfllz;zariya doirasida shartnomalarning uch t‘uri ajralib’ k.o‘r§at11ad1:

« klassik shartnoma, bunda tomoniar to‘liq mustaqillikni sgqlab
qoladi va beqarorligi bilan ajralib turadi. Kjassik shartnpma qat’iy va
yuridik jihatdan sodda, shartnolma mz@mda gayd etilmagan hech

‘zaki kelishuvlar tan olinmaydi; .
qan?aﬁgfklzassik shartnoma, bunda o‘rta muddatli va uzoq n}ut:!dat!l
asosda tomonlarning o‘zaro bog‘ligligi yqqori da:‘ajasrg.a ;nsh:lac!l.
Jiddiy yuridik hujjatdan ko‘ra ko‘proq kelgjakda o'y be‘nshl mumkm
bo‘lgan barcha vaziyatlarni ko‘zda tutgdlgan hamliorhlf tarqoynllan
haqidagi shartnomani eslatib yubora_d:. Bund_a og zaki kelishuvlar
yozma kelishuvlar bilan bir gatorda hlsobga‘olmadl; .

» implistit yoki munosabatlar sharmomasg — uzoq n"lllddatll 0°Zaro
manfaatli shartnoma, bunda bitim ishtirokchnlarmmg o‘zaro bog hqll.k
darajasi maksimal bo‘lishi ta’minlanadi va norasmiy shartlaq rasmiy
shartlardan ustunlik giladi. Uchinchi tur bo‘yicha kontrakatsiya yirik
biznes sohasida tobora ommalashib bormqqda. o .

Korporatsiyalar rivojlanishining keyingi bt:JSCllCl.ll XX glsrmng.EEO-
90 yillariga to*g‘ri kelib, korporatsiyani organizm Slfat.lda inkor gilish
bilan tavsiflanadi va unga boshgacha talabla‘r go‘yadl. Ayva.lo, dav-
latning xo‘jalik hayotini tartibga solish tg’si_nmn_g_ kuchaylshl _kor:p?-_
ratsiyalar faoliyatiga muhit yondashuvini nvoﬂantmsh z.arurat‘lr_u to‘g'ri
anglashga olib keldi. Har bir korporatsiya o‘zmh_a alohlgla b_o lib emas,
balki boshqa bozor institutlari bilan aloqad'a faol{yat yur{tadl. Tashhlot
sifatida korporatsiya konsepsiyasi uzil-Kesil tasdlqlapadl. _Ikkmchldgn,
korporatsiyani boshqarish vazifalari murakkabalqsl}dlz akswqc@orlaynmg
ehtiyojlarini qondirish birinchi darajali cka}nllgl tal&}b q1l11nad1, bu
korporativ boshqaruv tamoyillari va korporativ madamygtm _shakﬂqn-
tirish zaruratini anglashga olib keladi. Bu bosqgichga quyidagi nazariya
Xarakterli,
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Mulkehilik huquqlari nazariyasi. Xo'jalik subyektining ichki va
tashgqi muhiti mavjudligi ko‘zda tutiladi, uning faoliyati «o‘ziga
o‘xshashlar» muhitida ko‘rib chigiladi. Mazkur nazariya doirasida
firma nazartyasidan fargli ravishda, kompaniva tushunchasi mavjud
va kompaniyalar institutsional muhiti sarflanadi. Bu nazariyada asosiy
rolni mulkchilik obvekti ofynaydi, uni aniqlashga bir nechta yonda-
shuvlar ko‘rib chigiladi:

¢ korxonaning butun mulkiy kompleksi;

» bu mukiy kompleksdan foydalanish va tasarruf gilish huqugi.

Obyekiga nisbatan mulkchijik subyektlari saf tortadi:

= aksivadorlar;

o direktorlar Kengashi;

« bosh direktor.

Har bir subyekt miqyosida iqtisodiy va huquqiy hokimlikni to‘plash
hagida bahs vuritiladi.

Sanab o'tilgan korporativ boshgaruv nazariy asoslar korporatsiyalar
shakllanishi jarayonining hozirgi tushunishda evolutsionligini ta’kidlaydi
va korporatsiya Boshgarmasi barcha organlarining o‘zaro alogalariga
asoslangan korporativ boshqaruv nazariy manbatarini ajratishga imkon
beradi. Bu manbalarni ajratish imkoniyati korporatsivalar shaklianishi-
ning uchinchi bosgichida, korporativ boshqaruv shakllanishi bilan
paydo bo‘lgan. )

2.2. Korporativ boshqaruvning nazariy manbalari

Korporativ boshqaruvning nazariy manbalari quyidagilar hisob-
lanadi:

e agentlik nazariyasi (Agency Theory);

« sheriklar nazariyasi (Stakehoider Theory);

¢ boshgaruv nazarivasi (Stewardship Theory);

» tashkiliy nazariva (Organization Theory).

Bu nazariyalarning har birini gisqacha tahlil qilib chiqamiz:

1) Agentlik nazariyasida korporativ munosabatlar mexanizmi agent-
lik xarajatlari vositalaci orqali ko‘rib chiqilib, direktorlar va aksiyadoriar
o‘rtasidagi o‘zaro munosabatiar shartnoma munosabatlari sifatida
ifodalanadi. Ko'rib chiqgiladigan vazifalar tipologiyasi quyidagilarga
borib tagaladi:

¢ «manfiy tanlov» muammosi (ya'ni, yaxshi menejerni qanday
tanlash);
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o copportunistik xulg-atvor> muammosi (ya’ni, ganday gqilib me-
nejerni mulk egasi manfaatlarida ishlashga majbur qilish).

Agentlik nazariyasi doirasida 1976-yil iqtisodchi olimlar Yensen
va Mekling tomonidan taklif etiigan model keng tarqalgan bo‘lib,
unga ko‘ra agentlik munosabatlari bu — unga muvofiq boshliq go’l

- ostidagi xodimni boshlig manfaatlarida harakatlarni amalga oshirish

uchun yollaydigan va qaror gabul qilish huquqlarining bir gismini
go'l ostidagi xodimga berish ko‘zda tutiladigan shartnomadir. Bundan
tashqari, agentlik munosabatiari quyidagilardan iborat bo‘lgan agentlik
xarajatlariga olib keladi:

+« mulk egasi va menegjer o‘rtasida mulogot o‘rnatish xarajatlari;

+ mulk egasining menejerni nazorat qilish xarajatlari;

¢« menejerning o‘zini-o'zi cheklash xarajatlari;

« qoldiq yo‘qotishlar.

Model quyidagi asosiy taxminlarga vo‘l go‘vadi:

o barcha tashgi aksiyalar ovoz berish huquqiga ega emas;

+ tashgi muik egalari fagai pul ogimlari yoki boylikning o‘sishi
orqati muikdan foyda oladi (va’'ni, sof foyda olmaydi);

+« menejerning ish hagi gat’iy belgilab go‘yilgan bo'ladi;

+« modelning dinamik jihatlari tahlildan chigarib tashlanadi.

Qo‘shimcha taxminlar (keyinchalik susaytirifadi}:

« firma hajmi qat’iy belgilanadi;

+ monitoring va 0‘zini-0‘zi cheklash uchun imkoniyat yo‘q;

¢ garz olish uchun imkonivat yo‘q;

o risk va diversifikatsiya zarurati e’tiborga olinmaydi.

Natijada quyidagi xulosalar kelib chigadi:

» agar menejer firma kapitalining 100% egasi bo‘lsa, u eng yugori
xarajatlar va eng yuqori foyda tengligidan kelib chigib («jamoat uchun
eng qulay variant»), go‘llanadigan harakatlar optimal hajmini tanlaydi;

» agar menejer firmaning to‘tagonli egasi hisoblanmasa, gqo‘l-
lanadigan harakatlar darajasi jamoat uchun eng qulay variantdan past
bo‘ladi va firmaning qimmati pasayib ketadi;

» mulk egasi tomonidan nazorat gilish imkoniyati firma giymatini
oshiradi va nazorat bo‘lmagan vaziyatga nisbatan xususiy foyda iste’~
molini kamaytirishga imkon beradi.

Agenitlik nazariyasida boshga modellar ham foydalaniladi. Masalan,
kgipital strukturasi modelltari. Ulardan birining asosida yotadigan Mo-
dilyani — Miller teoremasiga ko‘ra, qarz va mulk o‘rtasida tanlov
firmaning giymatiga ta’sir etmaydi. Bu fikr fagat moliya bozorlari
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mukammal bo‘lgan hollarda to‘g‘ri bo‘ladi. Birog, Yensen va Meklingga
ko‘ra, garz agentlik xarajatlari bilan ham boglig bo‘ladi. Mengjer
riskliroq investitsiyalarni amalga oshirib, riskni kreditorlarga o‘tkazadi:

¢ loyiha muvaffagiyatli amalga oshirilgan hollarda menejer daro-
madning ko‘prog gismini oladi, chunki garz bo‘yicha to‘lovlar gat’iy
belgilab go‘yilgan bo‘ladi;

« biroq muvaffaqgivatsizlik hollarida kreditorlar asosiy yo'qotishiarga
duch keladi, chunki defolt holatida menejerning javobgarligi uning

kapitaldagi ishtiroki bilan cheklanadi.
' Qarzning agentlik xarajatlari quyidagilarni qamrab oladi:

s qarz shartnomasi yozish xarajatlari;

¢ menejerning yuqori riskli investitsivalardan yo‘qotishlari;

+ monitoring va o‘zini-o‘zi cheklash xarajatlari;

o bankrot va qayta tashkil qilish xarajatlari. Bu xarajatlar qarzning
o‘sishi bilan o'sib boradi, shu tariga, kompamya kapitali strukturasida
garz ulushi ganchalik yugori bo‘lsa, kompaniya uchun qarz qiymati
shunchalik baland bo‘ladi.

Kapital tarkibi bo‘yicha boshqa mashhur nazariyalaridan biri
bo‘lgan «solig galgoni» modeli ham mavjud ( bunda soliq gonunchiligi
va garz bo‘yicha beriladigan foiz soligga tortilmaydi), Yensenning
erkin pul ogimlari nazarivasi modeli 2001-yilda ishlab chiqilgan
Mayersning «iyerarxiva nazariyasi» modeli hisoblanadi. Mayers bo‘sh
pul mablag‘lari mavjudligida kompaniya ichki moliyalashtirishni tashqi
moliyalashtirishdan afzal ko*radi, chunki ichki moliyalashtirishda axbo-
rot assimmetriyasi muammosi vujudga kelmaydi deb xulosa chigaradi.
Tashqi moliyalashtirish sifatida kompaniya qarz xarajatlari foyda
migdoridan oshib ketmagunga qadar gqarzga mablag® jalb qilishni afzal
ko‘radi. Bunda gimmatli qog‘ozlar chiqarish oxirgi navbatda amalga
oshiriladi.

2001-vil agentlik nazariyasi doirasida keng tarqalgan yana bir model
taklif etildi. Bu — Tirolning modeli edi. Ushbu modelda menejerning
harakatlari kuzatilmasligi mumkin deb taxmin qilinadi. Firmaning
daromadlari menejerning harakatlariga bog‘liq bo‘lsada, biroq ehti-
moliy o‘lchamga ega emas. Shunday qilib, firma faoliyati natijalari
bo‘yicha menejerning sa’y-harakatlari darajasini aniglash qivin. Bu
modelda ikki turdagi monitoringi ko‘rib chigiladi. Faol monitoring
shuni anglatadiki, investor ayrim xarajatlarni sarflagan holda, mene-
jerning xususiy foydalarini pasaytirishi mumkin (Yensen — Mekling
modeli kabi). Passiv monitoring oraliq bosqgichda menejer faoliyati
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hagida aniqrog signal olishni anglatadi. Bunday signal manbasi sifatida
investitsiya tahlilchilari, banklar, reyting agentliklari ishtirok etishlari
mumkin. Bunda mulk egasi va menejer o‘rtasida agentlik nizosini hal
gilish usullari quyidagilar hisoblanadi:

« yirik mulk egalari, institutsional investorlar va kreditorlar, direk-
totlar Kengashi tomonidan amalga oshiriladigan monitoring;

« korporativ nazorat bozori demak, dushmanlarcha bosib olish
tahdidi;

« kompensatsiya sxemaliari va ko‘rinib turmaydigan stimullar.

2) Sheriklar nazariyasi korporatsiyani uning oddiy elementlari —
aksiyadorlar, xodimlar, iste’moichilar, mahalliy hamjamiyat, solig
to‘lovchilar va boshgalarning oddiy yig'indisiga teng bo‘lmagan katta
tizim sifatida ifodalaydi. Ya'ni, «mulk egasi — menejer» nizosini
kengayishi ro‘y beradi va bu nazariyaning mohiyati kompaniya rah-
bariyatining barcha manfaatdor tomonlar nazorati ostida bo‘lishi
shartligidan iborat.

Bunda korporatsiya faoliyatidagi barcha sheriklar o‘zlarining maq-
sadlarini ko‘zlavdi;

» menejerlar — individual magsadlar, masalan, mehnatga to‘lana-
digan hagni maksimal gilish, ularning professional malakasi ko‘rsatkichi
sifatida kompaniya aktiviarini oshirish, xodimlar shtatining o‘sishi va
boshgalar;

» xodimlar individual magsad sifatida mehnatga to‘lanadigan haqni
maksimal qilishni ko‘zlaydi;

» iste’'molchilar ayirboshlashdan olinadigan fovdaning maksimal
bo‘lishini magsad qilib qo‘ygan:

» tijorat hamkorlari korporatsiya bilan sharinomalarni amalga
oshirishdan operatsion foydani maksimallashtirishga harakat giladi;
. molivaviy vositachilar va moliyaviy resurslar ta’minotchilari
individual magsadlar sifatida aylanmaning o'sishi, kredit imkoniyatiari
va boshqalar uchun korporatsiyaning moliyaviy vositalariga ega bo‘lish
imkoniyatlarini olishni ko‘zlaydi;

_ * obligatsiyalar egalari obligatsiyalarga foiz to‘lovlari va obliga-
tsiyalar kurs giymatining maksimal bo‘lishini maqgsad qitib qo‘ygan;

_* davlat tartibga solish organlari korporatsiyadan olinadigan soliq
yig‘imlarini oshirishga intiladi;

. m‘ahalliy hamjamiyatlar korporatsiya resurslari yordamida,
‘_-'fl?nes_nmg ijtimoiy javobgarlik dasturlaridan foydalanish yordamida
Jmoiy vazifalarni hal gilishga intiladi;
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3) Boshgaruv nazariyasining mohivati shundaki, yollanma menej-
mentli korporatsiya ustidan hokimlik aksiyadoriar tomonidan tayin-
lanadigan va ularga hisobot beradigan direktorlar vositasida amalga
oshinlishi mumkin.

4) Korporativ munosabatiarni tashkil gilishning umumiy tamoyil-
laridan tashqgari, har bir korporativ birlashmada korporatsiyaning
tashkiliy tarkibi, xarid gilingan mulk xususiyvati va boshqalar bilan
asoslanadigan ma’lum bir o‘ziga xosliklar vujudga kelishi mumkin.
Korporativ birlashmalarning eng keng tarqalgan shakllarini ko‘rib
chigamiz.

Assotsiatsiva. Birlashimaga a’zo bo‘lib kirganlarning mustaqilligini
saqlab golgan holda birgalikda hamkorlik gilish maqgsadida jismoniy
va (yoki) yuridik shaxslarning ko'ngilli birlashuvi.

Konsorstium. Korporatsiyalar, banklar va boshqa tashkilotlarning
umumiy Kelishuv asosida kapital sig'imi katta bo‘lgan loyihani
amalga oshirish yoki birgalikda zayom joylashtirish uchun (bu-
yurtmachilar oldida birgalikda javobgar bo‘ladi) vagtinchalik
birlashuvi.

Konsern. Manfaatlar umumiyligi, shartnomalar, kapital, go‘shma
faoliyatda ishtirok etish bilan bog‘liq korxonalar yirik birlashuvi
(ko‘pincha bunday guruh bu korporatsivalar aksivalariga egalik qiluvchi
xolding atrofida birlashadi).

Sindikar. Bir xil mahsulot chigaruvchi korxonalarning mahsulotni
umumiy savdo tarmog‘i orqali jamoaviy sotishni tashkil qilish
ragsadida birlashuvi.

Moliya sanoar gurublari (MSG). Belgilangan tartibda mos keluvchi
idoralarda ro‘yxatga olingan yuridik jthatdan mustaqil, moddiy resurslari
va kapitallarini umumiy igtisodiy maqgsadga erishish uchun birlashtirgan
korxonalar, moliyaviy va investitsiva institutlari guruhi. MSGda
markaziy (bosh) korporatsiya ixtisoslashgan tashkilot — «boshqaruvchi
kompaniya» ham, guruhga kiruvchi ishlab chiqarish korxonasi voki
birlashma, bank, moliva yoki sug‘urta kompaniyasi ham bo‘lishi
mumkin.

Xolding. Aksiyalar nazorat paketiga ega, ularning operatsiyalari
ustidan nazoratni amalga oshirish magsadida boshga kompaniya va
korxonalar faolivatini boshgaradigan yoki nazorat giladigan aksiyadorlik
kompanivasi. Xolding kompaniyasi 0‘zining ishlab chigarish salohiyatiga
ega bo‘lmasligi va ishlab chigarish faoliyati bilan shug‘ullanmasligi
mumkin.

a2

Tayanch iboralar:
mablaglar, samara, model, transaksion xargjatlar, aksiyadoriar,
direktoriar Kengashi, bosh direktor, diversifikatsiva, kapital.

Nazorat savollari

1. Korporariv boshqaruvning vujudga kelishi sabablari nimalardan iborat?
2. Korporativ boshqaruvning nazariy asoslarini ayting.

3. Transaksiya xarajatlari nazariyasi nima?

4. Mulogotlar nazariyasini fushuntirib bering.

5. Implistit shartnomasi nima?

6. Mulkchilik huguglari nazarivasini tushuntirib bering.

7. Korporativ boshgaruvning nazariy manbalari ganday?

8. Risk turlari va uni diversifikatsivalash nima?

9. Modilyani — Miller teoremasini tushuntirib bering.

0. Yensenning erkin pul ogimlari nazariyasini tushuntirib bering.

3~ Korporativ boshgaruv



IIT bob. KORPORATIV BOSHQARUVNING ZAMONAVIY
AMALIYOTI VA MODELLARI

1

3.1 Kerporativ boshqaruvning xalqaro tamoyillari

Igtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti (IHTT) korporativ
boshqaruv tamoyillari quyidagilardan iborat:

Birinchi tamoyil — aksiyadoriar uchun foydani maksimallashtirish.
Kompaniya uning aksiyadorlari eng yugori foyda olishi uchun
ishlaydi. Bunda u aksiyadorlar (mulk egalari) yoki menejmentning
biron guruhi emas, balki barcha aksiyadorlar manfaatlariga rioya
gilishi lozim.

Ikkinchi tamoyif — molivaviy axborotlaring ochiqligi. Aksiyador-
lar, shuningdek, tartibga solish organlari (Q‘zbekistonda bu moliya
bozorlari bo‘yicha Federal xizmat hisoblanadi) uchun kompaniva
moliyasi hagida xalqaro buxgalteriya hisobi andozalari bo‘yicha
tayyorlangan va mustaqil auditor tekshiruvidan o‘tkazilgan axborot
ochib berilishi lozim.

Uchinchi tamoyil — kompaniya mulkining shaffoflik tarkibi
menejment bilan bog‘liq, 5% dan ortiq aksiyalarga ega bo‘lgan
aksiyadorlarning affillangan tarkibi.

Bunda mulk tarkibini yakuniy mulk egasigacha ochib berish lozim.

To ‘riinchi tamoyil — oddiy aksiyalar «bitta aksiya — bitta ovoz»
goidasi bo‘yicha ovoz beradi. Ushbu tamoyilga O‘zbekiston Respub-
dikasida rioya gilinadi. Aksiyadorlar gabul gilishi lozim bo‘lgan muhim
garorlar doim ham aynan aksivadorlarni olgan aksiyalari darajasida
qabul qilinmaydi.

Beshinchi tamoyil — direktorlar Kengashini kompantya aksiyadorlari
saylaydi. Kengash ularning oldida hisobot beradi, shuningdek, mustaqil
direktorlar kengashiga kompaniya menejerlari hisoblanmagan shaxslarni
gamrab oladi.

Olfinchi tamoyil — korporatsiyada ragbatlantirish tizimi (ish haqi,
mukofotlar, optsionlar va hokazo) aksiyadorlar manfaatlariga javob
berishi lozim. Bu kompaniya xodimlari yoki uning aksiyadorlari ekan-
ligini yoki kompaniyada aksiyalarni bonus sifatida olishini anglatadi.
Agar menejer unga kompaniyaning ahvoliga bog‘liq bo‘ladigan qarorlar
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gabui qilsa, uning ish haqi korxonaning kapitailashuv darajasiga

to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liq bo‘lishi lozim. . .
Yettinchi tamoyil — korporatsiyalar qaysl ma}'nlakatda tjaphya%

ritayotgan bo‘lsa, o'sha mamlakatning qonunlariga amal gilishlari

Sakkizinchi tamoyil — hukumatlar va korporatsiyalar doimiy mu-
a bo‘ladi.
loqc;zl)rporativ boshqgaruv tamoyitlari bir _tqrponfian gonun hi@bla_nsa,
boshqa tomonidan doimiy tuzatish kiritish jaraycnini birgalikda
lga oshirishi lozim. '
amaKgorporativ boshqaruv xalaaro tamoyillari quyidagicha -ideEl.}al"ladl:
Yevropa tiklanish va taraqgiyot banki (Y ETTB) .]'(orporauv’ amaliyoti -
hamda oqilona ishbilarmonlik me’yorlari. Bu hujjat 1997-yil Yevropa
tiklanish va taraqgiyot banki tomonidan «Kupere end l_fflybrand»
kompaniyasi bilan birgalikda kompaniyalarga nu’fgzli krcditp{lar va
investorlar tomonidan investitsiya qarorlari gabul qﬂls:hda qaysi jihatlar
ko*proq hisobga olinishini yaxshi tushunish maqsadldg tayy?rlange_m.
YETTB korporativ amaliyoti va ogilona ishbilarmonhk me’yorlariga
muvofiq kompaniyalarga manfaatdor tomonlar b;lan‘o‘z’aro munosa-
batlarda quyidagi tamoyillarga amal gilish tavsiya etiladi:
1. Mijozlar bilan o‘zaro munosabatlar: ‘ _
« chigarilayotgan tovarlar va ko‘rsatilayotgan xizmatlarning yuqori
sifatli hamda ragobatbardosh narxi,
« tovar va xizmatlar hagida tegishli tarzda xabardor qilish;
o munosabatlarda u‘zoq muddatli istigbol.
2. Xodimlar bilan o‘zaro munosabatlar: B
+ mehnat gonunchiligiga, jumiadan, mehnatni himoya gilish va
gigivyena me’yorlariga rioya qilish; . _
» ishga qabul qgilish, haq to‘lash, xizmat bo’yicha harakatlanish
va kamsitilmaslik bo‘yicha aniq tamoyillar mavjudligi; ' .
« xodimlarning kasaba uyushmalari faoliyatida gatnashish huquqini
himoya qilish. ,
. Ta’minotchilar bilan o‘zaro munosabatlar:
aniq va oshkora xarid tamoyillari;
hisob ragamlar bo‘yicha o‘z vaqtida to‘lash;
poraxo‘rlikni ta’qib qilish;
manfaatli bitimlardan voz kechish.
: Jamoatchilik bilan o‘zaro munosabatiar:
« mahalliy aholining fikri va manfaatlarini hisobga olish;
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e atrof-muhitni asrash bo‘yicha talablarga rioya qilish.

5. Davlat organlari va mahalliy hukumatlar bilan o‘zaro muno-
sabatiar:

» soliglar to‘lash;

* barcha majburiy me’vorlarga amal qilish:

* barcha zarur ruxsatnoma va litsenziyalar olish;

* manfaatdorlikning yo“gligi.

6. Kompaniyaning aksiyadorlar bilan o°zaro munosabatlari eng
muhim ahamiyatga ega. Shu boisdan ogilona ishbilarmonlik me’yor-
larida quyidagi tavsiyalar mavjud:

* kompaniyani boshqarish tarkibiga nisbatan;

» kompaniya nizomida aksiyadorlar va boshqaruv organlarining
vazifalari hamda majburiyatlarining aniq belgilab qo‘yilishi;

» vakolatlarning ijroiya organi, direktorlar kengashi va umumiy
yigiilish o‘rtasida aniq tagsimlanishi;

o aksiyadorlar huquqlariga nisbatan;

» aksiyalar yirik paketlarining real egalari va ovoz berish qoi-
dalarini e’lon qilgan holda aksiyadoriar tarkibiga nisbatan osh-
koralik;

¢ aksiyalarning «maydalanib» yuborilishi yoki boshga yo‘gotishlardan
himoya gilish uchun mayda aksiyadorlar huquglarini hurmat qilish;

¢ axborotni ochib berishga nisbatan;

e aksiyadorlar bilan muntazam va ochiq aloga. Auditor tomonidan
tasdiglangan hisobotlar, kompaniya faoliyati hagida ma’lumotlar
hamda rahbariyat tomonidan qabul qilingan asosiy qarorlar bo‘yicha
yillik hisobotga kiritilgan ishlab chigarish — moliva faoliyati sharxi
ko‘rinishidagi izohlar tagdim etish;

» direktorlar Kengashiga nisbatan;

» direktorlar Kengashida samarali ishlash uchun vaqt va bilim,
shuntingdek, zarur ma’lumotlarning mavjudligi. Mustaqil qo*‘mitalar
tashkil qilish (taftish qo‘mitasi, mukofot qo‘mitasi, ishga tayinlash
qo‘mitasi);

» direktorlarning bitim tuzishdan manfaatdorligi haqidagi axborotni
ochib berish (manfaatlar nizosi); _

* xarajatlar va Qarama-qarshiliklar tizimiga nisbatan;

* kompaniyaning strategik magsadlari va siyosati hagida kompa-
niyaga jiddiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan hodisalar hagida axborot

taqdim etish, boshqaruy organlarini barcha muhim Jihatlari haqida
tegishli tarzda xabardor gilish:
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« mos ravishda ichki nazorat, axborot‘ a_lmafshinisl} va jan‘_xoa b(_)‘lib
garor gabul qilish; manfaatlar to‘qna_lshuvml amglash Jarayoni mavjud-
ligi; kompaniya faoliyatini rahl:?anyat tqn“_lomdan sa{n_arah nazorat
qilish, jumladan, pul mablag‘lari harakatini nazorat ql!ls_:h; ‘ ‘

e direktorlar kengashiga hisobot beradigan malakali ichki t‘afhgh_-
chilar va nazoratchilar mavjudligi; mustaqil tashgi quditorlar.ma\_fjudllgl.

Yevroaksiyadorlar korporativ boshqaruvi asosiy tamoylﬂarl 1990-
yil Yevropa aksiyadorlar (qisqacha nomi — Yevrogksnyan_:lorlar) asso-
stiatsiyalari Konfederatsiyasi tashkil qgilingan bp‘hb, uning tgrhl?xga
sakkizta milliy aksiyadorlar assotsiatsiyasi (Belgiya, ‘Buyuk Bntan;ya,
Germaniya, Gollandiya, Daniya, Ispaniya, Empmyg va _Shvets;ya)
kirgan. Tashkilotning asosiy vazifasi — Yevropa ittifoqi glthda akglya—
dorlarining manfaatlarini ifodalash, mayda aksivadorlami hlmoya quL'sh,
kapitallar bozori ochiqligini ta’minlash, Yevrqpa kompaniyalarida
akstyadortik kapitali giymatini oshirish, korporativ boshqaruv masala-
larini go‘llab-quvvatlash hisoblanadi. 5

Yevropa ittifoqi hamkorligi tashkiloti (YeIHT)ning beshta tamoy{li
asosida Yevroaksiyadorlar o'z dasturlarini, Korporativ boshqaruv‘ asosiy
tamoyillarini ishlab chigqan bo‘lib, unda kompaniva magsadlari, ovoz
berish huqugqlari, go‘shib olishdan himoya qilish, axborot hlll;'IU_le va
direktorlar Kengashining roliga nisbatan qator tavsiyalar aks ettirilgan.
Ular quyidagilardan iboratdir: _ o

+ kompaniya avvalo uzoq muddatli istigbolda aksiyadorlik ka?plta_h
giymatini maksimallashga intilishi lozim. Kompaniyalar o‘z mollyavny
magqsadlari va strategiyasini vozma shaklda aniq ko‘rsatishi hamda
buni yillik hisobotga Kkiritishi lozim; _ ‘

» kompaniya tabiati, hajmi, strukturasi va riskiga jiddiy ta’s_u'
etuvchi asosiy qarorlar hamda kompaniya aksivadori uchun jiddiy
oqibatlarga olib kelishi mumkin bo‘lgan qarorlar aksiyadorlar tomo-
nidan tasdiglanishi yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida qabul
qilinishj lozim; o

* qo‘shib olishga qarshi himoya vositalari yoki aksiyadorlar ta’sirini
cheklaydigan boshqga vositalardan gochish zarur; _

* qQo'shib olish va birlashtirish Jarayonlarining tartibga solinishi,
bu qoidalarga amal qilinishi nazorat ostida bo‘lishi lozim;

* agar aksiyadorning mulk ulushi belgilangan miqdorga yetadigan
bo‘lsa, bunday aksiyador golgan aksiyalarni oqilona shartlarda, ya’ni
kompaniya ustidan nazoratni qo‘lga kiritish uchun to‘lov sifatida
to’lanadigan narxda sotib olishi kerak;
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» kompaniyalar aksiyalar giymatiga ta’sir etishi mumkin bo‘lgan
axborotni, shuningdek, 5% mulk chegirmasidan o‘tgan (kamaygan
yoki ko‘paygan) aksiyadorlar hagida axborotni darhol ma’tum qilishlari
lozim. Bu talabga rioya gilinmagan hollarda jiddiy jarima choralari
go‘llanadi;

« auditorlar mustaqil bo‘lishi va aksiyadorlar umumiy yig'ilishida
saylanishi lozim;

» aksiyadoriar yig‘ilish kun tartibiga masalalar Kiritish imkoniyatiga
ega bo'lishi lozim;

o axborot tarqgatish oddiy kanallaridan tashqari, kompaniya ak-

siyadorlarga aksiyalar giymatiga ta’sir etishi mumkin bo‘lgan axborotni

yetkazish uchun e¢lektron vositalardan foydalanishi lozim;

» aksiyadorlar kengashning kamida bitta a’zosini saylash huquqiga,
shuningdek, Kengash a’zosini bo‘shatish masalasini ko“tarish imkoniya-
tiga ega bo‘lishlari lozim. Saylangunga gadar aksivadorlar Kengash
tarkibiga saylash uchun nomzodlar taklif qilish imkoniyatiga ega;

« Kuzatuv kengashi a’zosi sifatida bir pog‘onali tizirada ham, ikki
pog’onali tizimda ham noijrochi direktorlarning Kengash tarkibidagi
a’zoligt 12 yilgacha bo‘igan muddat bilan cheklanishi lozim;

« Kengash tackibida Kengash sobiq ijrochi a’zolari gatoridan bo‘lgan
bittadan ortiq noijrochi a’zo bo‘lishi mumkin emas.

Kaliforniya pensiya fondining korporativ boshgaruv bo‘yicha global
tamoyillari (CalPRES). Aksiyadorlik harakatining rivojlanishida
institutsional investorlar, masalan, AQShda eng virik va faol nafaqa
fondlaridan biri bo‘lgan CalPRES (California Public Employees*
Retirement System) muhim ro! o‘ynaydi. Bu fond 80-yillarning bosh-
larida tashkil etilgan bo‘lib, amerika moliya bozorida harakat gilishdan
tashqari xoryjiy kompaniyalarga investiisiyalar Kkiritadi.

1996-yil CalPRES e’lon gilgan Korporativ boshqaruv global ta-
moyillari (matnda keyinchalik — CalPRES tamoyillari) quyidagilardan
iborat:

1. Hisobot berish:

o direktorlar Kengashi yoki Kuzatuv kengashi aksivadorlar oldida
hisobot berishi lozim;

» direktorlar Kengashi menejmentni nazorat qilish imkoniyatiga,
investorlar esa direktorlar Kengashini nazorat qilish imkoniyatiga ega
bo‘lishlari lozim,;

» menejmentni mukofotlash kompaniya faoliyatining uzoq muddatli
natijalari bilan bog‘liq bo‘lishi lozim.

IR

2. Shaffoflik:

« global raqobatli bozorlar kompaniyalar tagdim etayotgan axbo-
rotning ishonchliligi va shaffofligiga bog‘liq bo‘ladi;

« kompaniyalar buxgalteriya hisobi xalgaro andozalarini tan olishlari
tozim;

« kompaniyalar aksiyadorlar oldida eng yaxshi amaliyot kompaniya
kodeksiga amal gilish haqida hisobot berishiari lozim.

3. Adolatlilik:

« kompaniyalar minoritar aksiyadorlarni hurmat qilishi lozim. Ular
barcha aksiyadortarga nisbatan adolatli munosabatni ta’miniashlari
lozim;

» bitta aksiva uning egasiga umumiy vig‘ilishda bitta ovoz huqugini
berishi kerak.

4. Ovoz berish usullari:

« ishonch gogozlari aniq, gisqa bo‘lishi va aksiyadorlarga mos
keluvchi axborot taqdim etishi lozim;

» aksivadorlarning shaxsan yoki ishonch gog‘ozi asosida berilgan
barcha ovozlari rasman hisoblab chiqilishi va e’lon qilinishi lozim;

« ishonch gog‘ozi asosida ovoz berish jarayonini soddalashtirish
uchun yangi texnologiyalardan foydalanish lozim.

5. Eng yaxshi amaliyot kodekslari:

» barcha bozorlar kompaniya menejmenti va direktorlari ularga
amal gilishi mumkin bo‘lgan mos keluvchi eng yaxshi amaliyot ko-
dekslarini ishlab chiqishi lozim;

e kompaniyalar eng yaxshi amaliyot kodekslarida bayon qilingan
tamoyillarga amal qilishlari lozim;

« bozor qatnashchilari vagti-vaqti bilan eng yaxshi amaliyot ko-
dekslarini qayta ko‘rib chigishlari lozim.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 24.01.2003 yildagi PF-
3202-sonli Farmoni va Vazirlar Mahkamasining korporativ boshqaruvni
takomillashtirish bo‘yicha 19.04.2003 yildagi 189-sonli Qaroriga binoan:

— ayrim me’yorlar 0°z kuchini yo‘qotdi: daviat aksiya paketi bosh-
qaruvchisi ovoz bergandagina Kuzatuv kengashi qarori gabul gilishi,
davlat ishonchli vakili umumiy yig‘ilish qarorining bajarilishini to‘x-
tatishi mumkinligi, davlat aksiya paketlari xo‘jalik birlashmalariga bosh-
qarish huqugi bilan berilishi;

— Kuzatuv kengashi va Taftish komissivasiga a’zolik bilan aksiya-
dorlik jamiyatda yollanma mehnat bilan bog‘liq faoliyatni qo‘shib
olib borilishiga yo‘l qo‘ymaslik;
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— ko'proq tanlov asosida direktorni (Boshgaruv hay’ati raisini)
aksiyadorlar umumiy yig‘itishi tomonidan tayinlanish tartibi o‘rnatildi,
yollash shartnomasi bir yil muddatga har yili umumiy yig‘ilish tasdig‘i
bilan tuziladi, ayrim hollarda esa uning muddatini wzaytirish yoki
to‘xtatish hagidagi qaror Kuzatuv kengash tomonidan gabul qilinadi;

~ biznes-rejaning bajarilishi haqida {jroiyva organi har chorakda
Kuzatuv kengashining oldida hisobot berish tartibi gabul gilinadi.
Qo‘pol chetlashishlarda yoki mazkur rejaning bajarilishi xavf ostida
qolganda Kuzatuv kengashi zudlik bilan yollash shartnomasini mud-
datidan ilgari to‘xtatish huquqiga ega;

- jjro etuvchi direktorlar va Kuzatuv kengashlarining moddiy
rag‘batlantirilishi aksiyadorlik jamiyati faoliyatining samarasiga bevosita
bog‘ligligi belgilangan;

— korxona faoliyatiga xo‘jalik birlashmalarining asossiz aralashu-
vining oldini olish bo‘yicha chora-tadbirlarni ishlab chiqish va amalga
oshirish, korxonalarni moddiy-texnik resurslar bilan ta’minlanishining
bozor igtisodiyoti mexanizmlarini keng ko‘lamda tatbig gilish ma-
salalari go‘yilgan;

— davlat aksiya paketlari (ulushi)ni professional boshqaruvchi kom-
paniyalarga bosgichma-bosgich ishonchli boshgaruvga berish nazarda
tutilgan;

— davlat aksiva paketlari (ulushlari)ni boshqarish bo‘vicha xara-
jatlar davlat aksiya paketlariga hisoblangan dividendlar hisobiga, ular
yetmaganda davlat mulkini xususiylashtirilishidan tushgan umumiy
mablag® hisobiga amalga oshirilishi belgilangan.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «O*zbekiston Republikasi
Davlat mulki qo‘mitasi faoliyatini takomillashtirishga deir chora-
tadbirlar to‘g‘risida» PQ-335-son 26.04.2006 yildagi Qaroriga binoan:

— xususiylashtirish va korporativ sektorda davlat aktivlarini bosh-
garish usullari tubdan gayta ko‘rib chigildi;

— yillik biznes-rejalarni tasdiglash va amalga oshirishda ijro
intizomining oshirilishi hamda biznes-rejalarning bajarilishi ustidan
korporativ nazoratning ta’minlanishi bo‘yicha kuzatuv kengashlari,
daviat ishonchli vakillari va ishonchli boshqaruvchilarning mas’uliyatini
kuchaytirish zaruriyati belgilandi;

— kuzatuv kengashlarining hisobot berish mas’ulivatini ku-
chaytirish va xo'jalik jamiyatlaridagi korporativ boshgaruv organlari
faoliyati samaradorligini baholash tizimini ishlab chiqish lozimligi
belgilandi;
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— Davlat mulki qo*mitasi organlari ishidagi kamchiliklarni bartaraf
etish, xususiylashtirish jarayonlarini chuqurlashtirish, kerporativ
boshqaruv tizimini mustahkamlash, gimmatli gog‘ozlar bozorini
rivojlantirishni ta’minlashga doir tadbirlar tasdiglandi.

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Qimmatli qog‘ozlar
bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida» PQ-475-
son 27.09.2006 yildagi Qarorida 2006—2007-yillarda gimmatli
gog‘oziar bozorini rivojlantirish dasturi tasdiglangan bo‘lib, unda:

— korxonalarni to‘liq davlat tasarrufidan chiqgarish va yangi ak-
sivadorlik jamiyatlarini tashkil qilish hisobiga qimmatli gog‘ozlarning
ikkilamchi bozorini yanada rivojlantirish,

— gimmatli qog'ozlar ikkilamchi bozorini jadal rivojlantirish va
ko‘lamini kengaytirish;

— aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruv tizimini takomil-
lashtirish;

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

— gimmatli qog*ozlar bozori uchun kadrlarni tayyorlash va ma-
lakasini oshirish bo‘yicha chora-tadbirlar belgilangan.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Ustav fon-
dida davlat ulushi mavjud bo‘lgan korxonalarni samarali bosh-
qarishni va davlat mulki hisobi lozim darajada yuritilishini ta’miniash
bo‘yicha chora-tadbirlar hagida» 215-son 16.10.2006 yildagi Qarori
aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruvni mustahkamlash
ishida navbatdagi gadam bo‘lib, unda asosiy e’tibor korporativ
nazorat tizimiga garatilgan va quyidagi hujjatlar qabul gilingan:

— Davlat korxonalari hagida nizom;

~ ichki audit xizmati hagida nizom,;

— Davlat aksiya paketlari (ulushi)ni ishonchli boshgaruvga berish
tartibi haqida nizom.

3.2. Korporativ boshqaruvning modellari

Korporativ boshqaruvning modellarining quyidagi shakllari
mavijud:

— unitar (investor) modeli — AQSH, Buyuk Britaniya, Avstraliya;

~ ikki pog‘onali (manfaatdor shaxslar) modeli — Germaniya;

— kontinental model;

- tarmoq modeli — Yaponiya (keyretsu), Koreya (chaebol).
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Unitar model:

~ boshqaruvning yagona organi — uning tarkibida ijro etuvchi
direktorlardan ko‘ra mustaqil direktorlar ko‘prog bo‘igan unitar Direk-
torlar Kengashi (aksiyadorlik mulkchilikning «Inglizsakson» modeli:
24—30% aksiya harakatsiz, uzoq vagt kichik korxonalar go'lida bo‘ladi
va nazorat paketini shakllantiradi, 70—80% aksiya, aksincha, hara-
katchan, vaqti-vaqti bilan bozorga olib chigiladi va bir kishining
qo‘lidan boshgasiga oson o‘tadi);

~ aksiyadorlik kapitalning katta qismi inglizsakson udumlarida

tarbiyalangan mayda investorlar sarmoyasidan iborat;

— jismoniy shaxslarga qarashli bo‘lmagan aksiyalar asosan insti-
tutsional investorlar qo‘lida jamlangan;

— gimmatli qog‘ozlar bozori yuqori samaradorligi va likvidligi
bilan ajralib turadi;

~ minoritar aksiyadorlar huquqlarini himoya gilish yugori darajada;

— jalb gilingan direktorlar ishtirokidagi kuchli korporativ boshqaruv.

Ikki pog‘onali model (insayderlik):

= rahbarlik va ijrochilik organi;

— Kuzatuv kengashi (Direktorlar kengashi);

— {jroiya organi. .

— vazifalarning gat’iy tagsimlanishi. Kengash a’zolari ijroiya orga-
niga a’zolik qilishi mumkin emas.

Kontinental model:

— doimiy egalarda 70—80% aksiya jamlangan, 20-—30% aksiya esa
«chakana» sotiladi va xaridorlar ularga mablag‘larni vaqtincha joylash-
tirish vositasi sifatida qaraydilar;

~ aksiyadorlik sarmoyasini yirik «ulgurji» investorlar tashkil gilib,
bir-birining aksiyasiga o‘zaro egalik gilish (kuchli qaramlik) tizimi
keng rivojlangan:

— Kuzatuv kengashida kompaniya xodimlarining salmoqli vakilligi;

— uzoqni ko‘radigan investorlar;

= gimmatli qog‘ozlar bozori kichikroq va likvidligi kamrogq.

Tarmogq (yapon) model:

Yapon modeli mazmuniga ko‘ra amerika modeliga ham, germaniya
modeliga ham o‘xshamaydi, biroq ikkala modelning ayrim xususiyat-
larini o‘z ichiga olgan:

— direktorlar kengashi tarkibida mustaqil direktorlar bo‘Imasdan,

Kengashning barcha a’zolari yuqori boshqaruv organi vakillari yoki
eski boshgaruvchilardir;

-—
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— aksiyadorlik sarmoyasini asosan yirik invcstprlar ta.shkil :qilib,
yagona sanoat guruhiga a’zo bo‘lgan l;ompan_nyalarnmg o‘zaro
aksiyalariga egalik qilish holati muhim o‘np tutadi. )

— shaxslararo munosabatlar kuchi muhim ahamiyatga ega;

— insayderlarning yetakchiligi (5-rasm). _ .

Korporativ boshqaruvning amerika tizimi xqsuswatlgn AQShcla
aksiyadorlik mulkchitikning xususiyatlariga bevos-lta bog'liqdir. )

Xususan, amerika korporatsiyalariga boshqa investorfardan ko‘ra
o‘z ta’sirini kuchliroq o‘tkaza oladigan yirik investorlarning yo‘qligi
xosdir. o . ‘

Amerika korporatsiyalarining aksiyadorlik kapitali yugori daraj.ada
kichik paketiarga targab ketgan bo‘lib, AQSh ko.rl:.»oratsiyal’an. aksanya_t—
tining reestrlarida wmumiy kapitalning bir foizidan oshig‘iga ega:hk
giluvchi birorta xususiy shaxs yoki institutsional investor qayd qilin-
magajl. . . -

Natijada aksiyadorlarning birorta guruhi dlrektorlz_ir kgngash{ga
a’zolik qilishga alohida da’vogar bo‘la olmaydi. Ikkmch} muh.Jm
xususiyat shundaki, xususiy shaxslarga qarashli bo‘Imagan aksiyalarning
ko‘pchiligi institutsional investorlar — nafaqa va o‘zaro yordam (pay-
chilik) fondlari qo‘lida jamlangandir.

Bu investorlar go‘llarida 50%dan oshiq kapitalni jamlaydi., ko‘proq
moliyaviy menejer sifatida gatnashishga moyilroq bo‘lib, dlrel'(to.rlz.n
kengashi ishida qatnashishga intilmaydilar va odatda, o‘zlari ym'k
paketga egalik gilgan kompaniyalar uchun mulkchilik huquqiclat_l kelib
chiqadigan mas’uliyatni o‘z zimmalariga olishdan o‘zlarini olib qo-
chaditar.

Aksiyadorlik kapitalining maydalangani bir mulkdordan ikkinchisiga
aksiyalarning o‘tishini osonlashtiradi. .

Mayda aksiyador o‘ziga qarashli aksiyalarni sotish haqida qarorni
nisbatan oson gabul qilishi mumkin, aksincha yirik aksiyador uchun
paketning sotilishi, odatda, strategik sejalarning o‘zgarishidan dalolat
berishi va sotiladigan aksiyalarning kurs qiymati tushib ketishi oqibaliidg
(bozordagi taklifning ortib ketishi sababli) yo*qotishlarga olib kelishi
mumkin.

Amerika gimmatli qog‘ozlar bozorining yuqgori samaraliligi va
likvidtigi bilan ajralib turishi mayda investorlar uchun paketlarni sotish

_ishini tez va texnik jihatdan oson amalga oshadigan qilib qo‘yadi.

Kompaniyaiarning qo‘shilishi, go‘shib olinishi, egallanib oliqish@
Va sotib olinishlari amerika fond bozorining keng tarqalgan amaliyoti
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Korporativ boshqaruvning yapon modeli

Korporativ tuzilma
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J.— Fgalik giladi

S-rasm. Korporativ boshqaruwning amerika tizimi,
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bo‘lib, bu esa fond bozorini aksiyadorlar tomonidan menejerlar faoliya-
tini nazorat gilishning juda samarali va oson amalga oshirishga imkon
beruvchi quroli gilib go‘yadi.

Korporativ boshqaruv modellarining qiyosiy xususiyatiari 3-jadvaida
ko‘rib otiladi.

Korporativ boshqaruvning nemis modeli. Nemis modelining AQSh
modelidan fargli o‘larog, aksiyadorlik kapitalining katta gismi boshqa
kompaniyalar egaligida turadi: umumiy kapitalining yarmidan ko‘pini
bir-birining aksiyalariga egalik qilish tizimi o'z ichiga oladi. Shaxsiy
investorlar nemis modelida ikkinchi yirik investorlar guruhini tashkil
gilsa ham (nemis kompaniyalari umumiy aksiyalarning taxminan 16%
iga egalik giladi) ular aksiyalarining ko‘p qismi tagdim etuvchiga
sertifikati ko' rinishiga ega bo‘lib, bu sertifikatlar ulaming egalari topshi-
rig‘iga ko‘ra, xususiy aksivadorlar aksiyalarining juda katta qismi
jamlangan banklar tomonidan boshgariladi. Shuning uchun, Germa-
niya kompaniyalarini erkin sotuvda bo‘lgan aksivalarining juda Kkatta
ulushi (90%dan ortig*i) tashkilot— investoriar tomonidan boshgariladi.
(o‘zlari aksiya egalari bo‘lmasa ham).

Nemis kompaniyalarining aksiyadorlik kapitali yirik aksiyadorlar
go‘lida kuchli darajada jamiangan. Natijada, amerikalik kasbdoshlariga
nisbatan nemis mulkdorlari va ular kapitalini boshqaruvchi moliya
institutlari o‘z kompaniyalari bilan ancha yaqin ish munosabatlarida
bo'laditar. Oqibatda, utar mulkchilik huquglaridan faol foydalanishdan
va kompaniya faoliyati ustidan nazorat qilishga gatnashishdan ko‘proq
darajada manfaatdordirlar. Boshgaruv organlari tuziimalari va ular
faolivatini tashkil qilishning turli modellarini baholashda, har bir model
o‘zining kuchli va zaif tomonlariga ega ekanligini tushunish muhimdir.
Ushbu tizimlarning har biri ham samarali bo'lishi mumkin, agar ular
mos ravishdagi boshgaruvi bilan o‘zlari joylashgan ayni bir ijtimoty
tizimning huquqiy, madaniy va ijtimoiy-iqtisodiy mohiyatiga monand
bo'lsa,

Shunday tizimni tanlash kerakki, mazkur tizim aynan O‘zbekiston
uchun o‘ziga xos yechimni ifodalashi va boshga daviatlarda ishlati-
layotgan modellarning shunchaki nusxasi bo‘lmasligi kerak. Boshqga-
ruvga nozik yondashuvni go‘llab-quvvatlash kerak bo‘lib, mos
ravishdagi boshgaruv modeli nafaqat har bir kompanivada turlicha
bo‘ladi, balki ayni bir kompaniyaning turli yashash davriarida ham
o‘zgartirib boriladi (6-7-rasmiar). Ushbu fikr yangi texnologiyalar rivoji
va igtisodivotning globallashuvini kompaniyalarning qayta tashkil
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Korporativ tuzilma
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7-rasm. Korporativ boshgaruvning memis modeli.

gilinish sur’atlari o‘sishiga va Korporativ tuzilmalarning tubdan
o‘zgarishlariga ta’sirini inobatga olganda yanada to‘g‘rirogq bo‘ladi.
Kompaniyalar o°z holatiga eng mos keladigan, birog investorlar
tomonidan samarali qaror gabul gilinishiga olib boradigan va
axborotlarning muvofiq oshkora qilinishini ta’minlaydigan samarali
tamovillar asosida quriigan korporativ amaliyotni qabul qilish
mas’uliyatini o'z zimmalariga olishlari kerak.

Tayanch iboralar:
unitar model, investor, Ikki pog'onali model, kontinental model, tarmog
modeli, minoritar aksivador, ijroiva organi, insayder, sarmoya, shaffoflik,

Nazorar savollari

T N VN N

o Og s

Korporativ boshgaruvaing modellarini sanab bering.

. Korporativ boshgaruvning amerika tizimini tushuntivib bering.
. Korporativ beshgaruvning o ‘zhek modelini tushuntirib bering.

Korporativ boshgaruvning ingliz-amerika modelini tushuntiring.

. Korporativ boshgaruv modellarining givosiy xususivatiarini aytib

bering.

. Korporativ boshgaruvning xalgaro tamoyillarini rushuntiving.
. Adeladilik tamoyilining meohiyatini yoritib bering.

Yevraaksiyadoriar korporativ boshqaruvi asesiy ramovillarini ayting.

. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Qimmatli qog'ozlar bozorini

yanada rivojlantivish chora-tadbirlari to'‘g'risidargi gqarorining mazmu-
nini tushuntivib bering.

10. Iehki audit xizmati haqidagi nizomni tushuntiring.

4— Korporativ boshqaruv



1V bob. KORPORATIV STRATEGIYA VA LITIMOTIY
MAS’ULIYAT

4.1, Korporativ strategiyaning mazmuni va mohiyati

Dunyoda raqobat bo‘lgan davrda hamma mahsulot gomogendir.
Sanogsiz to'liq axborotlarga ega bo‘lgan sotuvchi va sotib oluvchilar
mavjud, lekin sotib olinadigan tovarlarga hech ganday ta'sir eta
olmaydi. Bunday dunyoda foydaga hech ganday talab yo‘qligi bilan
teng strategiyaga ham hech ganday talab bo‘lmaydi.

Ko‘pchilik bozorlarda kabi, sof raqobatga hech qanday qiyinchilik
yo'‘q. Ular defitsit va assimetrikdir. Ularda sotuvchi va sotib oluvchilar
cheklanganliklaridadir. Mahsulot gomogenligidadir, axborotlarni
foydasizligidadir, yoki qandaydir firmaning boshqalariga nisbatan
vakolatlarga egaligi va kuchliligidadir, boshqalar ishlab chigarmaydigan
mahsulot ishlab chigarishi, yoki olib kelinishi cheklanganligidadir,
Mustahkam ishlab chiqilgan strategiya firmani, yaxshi tashkil etilmagan
bozorda yuqori foyda oladigan strategivalarni ishlab chiggan holda
o‘zining talablarini qo‘ya oladi, Bunday vaziyatda strategiya ikki muhim
o‘rinni egallaydi.

Birinchi: bu firmaning shu tarmoqdagi firmalar bilan bir pozitsiya-
daligi. Kompaniyaning kuchli va kuchsiz tomonlarini, bozorning xavili
taraflarini hisobga olgan holda samarali strategiya raqobatdor mavqei
yaratishi imkonini beradi. Shuning uchun kompaniya raqobatli faoliyat
yuritayotgan mubhitni tagqoslay olishda strategivani formulalash juda
muhim.

IKkinchi: firma faoliyati va investitsivachining ichki koordinatsiyasi.
Strategiya bozordagi tanlashning foydaliligining tanlangandan keyingi
vaziyatni o‘rganadi.Firmaning bozordagi o‘rni aniglangandan keyin
har bir punkti bo‘yicha o‘zaro tarmoglar kelishishiari lozim. Xuddi
shu tartibda invistitsiyalar ham amalga oshirilishi lozim, Ular bir-
birlarini o*zaro bog‘lab turishlari va jamlashgan holda yugori darajadagi
raqobatbardoshlikni yuzaga keltirishi lozim.

Ishbilarmon kompaniyalar bu — o‘zining Kuchlarini strategik
yo'nalishlarga yo‘naltirishidadir. Mijozlar talablarini qeniqtirish uchun
korxona umumiy tashkiliy strategiyaga rioya gqilishi lozim. Yaxshi
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strategiya bozorda o‘zining o‘rnini mustahke_xn}lashga yordam bcrgdiki,
shu o‘rinda bu sotib oluvchilarning ’Ealat?larun boshqa ragobatchilarga
nisbatan muayyan ravishda kuchaytiradi. _
Kompaniya strategiyasi — segmentlangan bozo@a muvozonatni
ragobatchilarga nisbatan osonrogq toshidir.Bu tashkiliy reja ragobat-
chilardan ustuniigini belgilab beradi.
Strategiya quyidagilarga javob beradi: .
— korxona ragobatbardoshligining qay darajada ekanligi;
- korxona o‘zining nimalariga nisbatan ragobotchilardan ustun-
jgini belgilaydi;
11g1n_1 kolrg;clcl)ganing asosiy ustunligi nimalardan iboratligi. '
Shunday gilib, korporativ strategiyani asosiy roli b}l — bosh‘qan‘lvm
birlashgan holda mijozlar talabini raqobatchilarga n_lsbatan s!fathrqq
amalga oshirish. Strategiya tuzilishi — boshgaruvchi va qutmchahk
boshliq vazifasini bajaruvchilarga o‘rta bo‘g‘in boshqaruyc_hllar hamda
ishchitar o‘rtasida strategiyani tatbig etishdan iboratligidir.
Biznes iglimning o‘zgarishiga quyidagilar kiradi:
— markazlashtirishni yo‘qotish;
— biznes iglimning beqarorligi, globallashuv;
— texnologivalarning tez o‘zgarishi; .
— jamoatchilikning xulgqa va poraxo‘rlikka qarshi‘katta‘ ¢ nb_orl
(masalan, «Korporativ ijtimoiy mas’uliyat haqida ming yiilikning
jamoatchilik fikri» so‘rovi natijalari);
— mehnat kuchi va bozorlarning xilima-xilligi,
— ommaviy axborot vositalarining izlanishlari. ]
Ayrim joriy masalalar o‘z ichiga quyidagilarni qamrab oladi:
— o'z magsadlari bo‘yicha ishlatiimayotgan mabiag‘lar;
— gonunlarning amaliyotga nomuvofiqligi; o
— poraxo‘rlik vaziyati, juda past tadbirkorlik faoliyati; o
— aksiyadorning faolligi -— Kuzatuv kengashi, kompaniya rahbariyati
hisob berib turishi lozim;
— sifat va unumdorlikka xodimning munosabati. «Shaxsiy fikr va
guruh yoki rahbariyat fikriga ergashishy. ’
Tigari investorlar o‘zlarining diggatini investitsiyalar uchun odatiy
bo‘lgan tavakkalchiliklarda jamlar edi:
— Investiisiyalarning moliyaviy qaytishi;
— siyosiy barqarorlik / samaradorlik;
— boshqariladigan sug‘urta siyosati;
= rivojlangan moliyaviy tuzilma,
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Hozirgi paytda investorlar ko' proq quyidagilarga ¢’tibor bermoqda:

— korporativ rahbariyat;

— ijtimoiy mas'uliyat.

Zaif korporativ boshqaruv korporatsiyalarga investitsivalarning ke-
lishini cheklaydi va oqibatda o‘sish hamda rivojlanishni ham cheklaydi.

Korporativ rahbariyatning samaradorligiga ko‘r-ko‘rona ishonish shart
emas. Korporativ boshqaruv global kapital uchun kurashishda tobora
muhimrog omil bo‘lib bormogda. Oz ixtiyori bilan gabul gilingan
«Biznes xulq kodeksi» qonuniy va xulgga muvofiglikni quvvatlashda
rahbariyatni yaxshilash jarayonidagi birinchi gadam bo‘lmoqgda.

Korporatsiyalarning molivaviy siyosati korporatsiyaning umumiy
strategiyasining bir bo‘lagi bo‘lib, uning maqsad va vazifalariga to‘g‘ri
kelishi lozim.

Korporpatsiyaning rivoilantirish strategiyasi barcha mablag‘larning
samaralt tagsimlanishi va foydalanishini ta’minlaydi: moddiy, moliva-
viy, mehnat resurslari, shuningdek, yer va texnologiyalarining ragobot-
lilik muhitida barqarorlik darajasini saglaydi (8-rasm).

Shuning uchun, birinchi navbatda, boshgaruvning tezkor shaklini
(tahlilsiz garorlarni gabul gilish) go‘llangandan ko‘ra, tahlil va bashorat
arqali boshqarishni amalga oshirish magsadga muvofigdir.

Korporatsiya strategiyasini ishlab chigish mahsulotni ishlab chi-
qarish, bozorni rivojlantirish, xatarlarni baholash, korporatsiyalarning
moliyaviy xo‘jalik tahlili asosida aniglangan holati, korporatsiyalarning
kuchli va zaif tomonlari bo‘vicha bashoratlarini amalga oshirish asosida
tuzilishi lozim (9-rasm). Bizning fikrimizcha, korporatsiyalarning uimu-
miy strategiyasi korporativ birlashmalarning turiga ham bog‘ligdir.

Korporativ boshqaruv magsadlarini belgilash bo‘yicha profeesor
M.B. Xamidulinning ' «Korporativ strategivalarni moliyalashtirish
usullari va mexanizmlari» maqolasida aytib o‘tganidek, an’anaviy neok-
lassik iqtisodiy modelga ko‘ra, har gqanday kompaniya foydani bir
marta olish uchun emas, balki uzog muddatga ta’minlash uchun uni
maksimallashtirishga xizmat qiladi. Mazkur nazariya doirasida boshqa
rasmiy mezonlar ham qo‘llaniladi. Xususan, kompaniyaning umumiy
samaradorligini baholash uchun <«aksivaga daromad» ko‘rsatkichidan
foydalanish juda keng tarqalgan, investitsiyalar samaradorligini
baholash uchun esa «investitsivalar rentabelligi» ko‘rsatkichidan foyda-

' M.B. Xamidulin. Korporativ strategiyalarni moliyalashtirish usullari va
mexanizmlar. Korxonani boshqarish jurnali. 2007-y Ne5-6. 4-b.
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Umumiy sirategiva

Strategik rejalashtivishning
yo ‘nalishlari
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Ishiab chigarish

sirategivasi
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Savdo markasini
shakilantivish
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Moliyvaviy
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Tashkiltashtirish

strategivasi
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JL Investitsivalar Sorish

Jalb qilish
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§-rasm. Strategik rejalashtirish tizimi.
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Korporatsivalar Strategivasini ishiop

chigish

Bozorda strategivani ishiab chigish
artibi

Ichki tartibni ishiap chigish

Tashkiliy boshgaryy tarkibmi
shakllantirish
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9-rasm. Korporatsiya strategiyasini ishiab chiqish jarayoni,

lanish mumkin. Ammo yuqorida ko‘rsatilgan va shularga o‘xshash
boshqa ko‘rsatkichlar asosida qarorlar gabul gilish doim ham to‘g‘ri
bo‘lavermaydi. Korporatsiyalarga u yoki bu darajada egalik funksiyasi
hamda boshgarish va nazorat gilish funksiyalarining ajratilishi xos.
Ushbu muammo biznesni tashkil qilish shakllarining murakkablashgani
sayin yanada chuqurlashib boradi. O‘z navbatida, bu bir necha
boshqaruv nazariyalarining paydo bo‘lishiga olib keldiki, ularning
negizida kompaniya mulkdorlari va uning boshqaruv apparati
manfaatlarining qarama-qarshiligi votadi.

Ular orasida «Vakolatlarni o‘tkazish nazariyasi yoki Agentlik naza-
riyasi» ko‘proq ma’lum bo'lib, u kompaniyaga bevosita aloqador jis-
moniy shaxslar — mulkdortar (aksiyadorlar, ishtirokchilar) hamda
boshgaruv xodimlaridan iborat ikkita katta guruhni birlashtiradi. Ushbu
gurshlarning manfaatlari doim ham bir-biriga mos kelavermaydi, bu
aynigsa muqobil garorlarni, ya’ni biri hoziroq foyda olishni ko‘zda
tutadigan, boshqasi istigholga mo‘ljallangan qarorlarni qabul gilishda
yaqqol namoyon bo‘ladi. Boshqaruv xodimlarining bir-biriga garama-
qarshi kichik guruhlarini yanada kichik guruhchalarga ham bo‘lish
mumkin, ularning har birt o‘zining guruh, manfaatlarini ustuvor deb
belgilaydi'.

Mazkur nazariyaning boshqa bir ko‘rinishi «Manfaatdor shaxslar
nazariyasidir (Stakeholder Theory). Unga ko‘ra, har qanday kompa-
nivaning faoliyat yuritishidan magsad kompanivaga bevosita yoki
bilvosita daxldor bo‘lgan yuridik va jismoniy shaxslar — aksiyadorlar,
yollanma boshqaruv xodimlari, xizmatchilar, kontragentlar, davlat
organlari turli xil guruhlarining bir-biriga zid magsadlarini uyg‘un-
lashtirishdan iborat. Xususan, kompaniya foydani maksimallashtirishga
intilibgina golmasdan, balki o'z xodimlarining ijtimoiy ahvoli, atrof-
muhitni muhofaza gilish va hokazo to‘g'risida ham gayg‘uradi.

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

Ushbu nazariva mualliflari shundan kelib chigadilarki, mavjud
mezonlar-foyda, rentabellik, ishlab chigarish hajmi va hokazolarning
birortasi ham moliyaviy tusdagi qarorlarning samaradorligini
ko*rsatuvchi umumlashtiruvchi mezon sifatida qQaralishi mumkin emas.

Bunday mezon:

' M.5. Xamudysumn KoHUETIMSA NOCTPOSHUA HAHOHANBHON MOLENY KOPMo-
PATHBHOTO ynpaBneHus. PeIHOK, AeHbrd M kpeaut, 2007, Ne 5.
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a) kompaniya egalarining daromadlarini bashoratlashga asoslanishi,

b) asoslangan, tushunarli va aniq bo‘lishi;

d) boshgaruv qarorlarini gabul gilish jarayonining barcha jihatlari,
jumladan mablag‘lar manbalarini izlash, investitsivalash, daromad
{dividend)ni tagsimlash uchun mos bo‘lishi kerak.

Hozirgi paytda daromadlilik va foydalilik konsepsivasini yanada
murakkab konsepsiva — «biznes qivmati» siqib chigarmoqda. Ushbu
konsepsiya oz ichiga biznesning an’anaviy bo‘limlarint (mol-mutk,
aktivlar va hokazo) baholash bilan birga, dixotomik yondashuvga
muvofiq, kompaniyada chigarilgan barcha aksiyalarning qiymati orqali
ifoda etiladigan kompanivaning bozor kapitallashuvi kabi ko‘rsatkichni
ham oladi. Bunda virik korporatsivalarda, aynigsa yuqori texnologik
kompaniyalarda, bozor kapitallashuvi ko‘pincha haqgigiy aktivlar
giymatidan bir necha baravar ortib ketadi. Investorlar nuqtayi nazaridan
qaralsa, kompaniya egalari daromadlari joriy foydaning o'sishidan
emas, balkt ular mulki bozor narxining oshishidan tashkil topadi.

Ammo mazkur mezon doim ham amal gilavermaydi,
' Birinchidan, ushbu mezon bo‘lajak daromadlar, xarajatlar, pul
mablag‘lari va ularga bog‘liq tavakkalchiliklarga asoslangan.

Fkkinchidan, hamma kompaniyalar ham moliyaviy tahlilchilar
" tomonidan bir xil tushuniladigan bozor giymatiga ega emas, xususan
agar kompaniya aktivlari birjada kotirovkalanmasa, uning bozor
giymatini aniglash qiyinchiiik tug'diradi {bu O‘zbekiston gimmatii
gog‘ozlar bozorining hozirgi rivojlanishiga xos).

Uchinchidan, mazkur mezon alohida hollarda amal qilmasligi
mumkin, Xususan, yakkaboshchilikka asoslangan yoki kam sonli
muikdorlar tomonidan boshqariiadigan kompanivalarda bunday hol
kuzatiladi, ya’'ni ular uzoq kelajakda o‘ta yuqori dividendlar olish
niyatida kapitalni yuqori tavakkalchilikka ega loyihalarga yo‘naltiradilar.
Bunday kompaniyalar tomonidan amalga oshiriladigan xatti-harakatiar
ularning investitsiyaviy faoliyatiga xos tavakkalchilik tufayli ma’lum
darajada aksiyalar giymatini pasaytirishi mumkin.

To'rtinchidan, agar kompaniya oldiga o'z mulkdorlari uchun eng
yuqori foyda olishdan boshqa vazifalar go‘yilsa, mazkur toifa amal
gilmaydi. Masalan, xayriya faoliyati va boshqa ijtimoiy magsadiar
ustuvorlik giladi. )

Beshinchidan, korporatsiya «fiktiv kapitali»ning o'sishiga oshkoralik,
obro‘, nufuz, imij, raqobatbardoshlik, strategivaning mosligi va h.k.lar
muayyan ta’sir ko'rsatadi. Jahon tajribasining ko'rsatishicha, ushbu
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tushunchalar kompaniyaning bozordagi muvaffagiyati uchun muayyan
gimmatga ega bo‘lib, uning bozor giymatini oshirish imkonini beradi.

Korporatsivani boshqarishning ko‘proq asoslangan va ustuvor
mezonlaridan biri kompaniya aksiyalari bozor qiymatini maksimal-
lashtirishdir. Kapital bozeorida hech ganday cheklovlar bo‘lmasa va
gimmatli qog‘ozlar narxini belgilashda birorta kamsitish kuzatil-
masagina, ushbu mezondan foydalanish mumkin, ya'ni bu verda
«talab-taklif> tamoyili to‘liq amal giladi’,

Shunday gilib, quyidagi algoritm namoyon bo‘ladi:

Korporativ magsad — korporativ strategiyalarni baholash — korpo-
rativ strategivalarni moliyaviy ta’minlashning usul va mezonlarini
aniglash — korporativ boshqaruvning moliyaviy mexanizmidan foyda-
lanish — ko*proq samarali moliyaviy dastakiar va usullarni tanlash.

«Aksivadorlar boyligini maksimaliashtirish» nazariyasidan kelib
chigilsa, aksiyadorlar daromadlarining o'sishiga erishish asosiy korpo~
rativ strategiva va korporativ boshgaruv samaradorligini baholash
mezoni sifatida garalmog‘i lozim, unda korporativ boshqaruvning
moliyaviy mexanizmini mazkur strategiyani molivaviy ta’minlash nug-
tayi nazaridan ko‘rish mumkin.

Korporativ strategiyalarni ta’minlashning molivaviy dastaklari va
usullarining to‘plami bir-biridan farq giladi. Chunonchi, uzoq muddatli
strategivalarni amalga oshirishda, ya'ni molivaviy resurslarga ehtiyoj
belgilanib, pul ogimlari rejasi tuzilganda, quyidagilarni aniglash lozim*:

1) O°z va garz kapitali nisbatini. Bunda korxonaning uzoq muddatli
istigbolga mo‘ljallangan moliyaviy siyosatiga jamg‘arish fondini
kengaytirish Kiritilishi va bunda asosiy urg‘u o‘z-o‘zini moliyala-
shtirishga berilishi kerak. O‘z-o‘zini moliyalashtirish ushbu fondlarga
yo‘naltiriladigan sof foyda ulushini belgilash orgali amalga oshiriladi.
Bundan tashgari, uzoq muddatli strategivalarning moliyaviy ta’minoti
usullari ro‘yxatiga vagtincha bo‘sh mablag‘larni ularni inflatsiyadan
saqgiash hamda ko'paytirish magsadida moliva bozorlarida joylashtirish
ham kiritilishi kerak. Buning uchun moliyaviy vositachilar tarkibini
belgilash zarur, bu tarkib vaqtincha bo‘sh mablag‘larni joylashtirish
tavakkalchiligi minimal bo‘lishi uchun yetarlicha diversifikatsiyalanishi
darkor,

' Kosasee B.B. ®unancoBbiit MenexmeRT. M.: DuraHcH K cratutHKa. 2008,
I M. 5. Xamudvaus. KoBuemuus noctpoeHUs HAUHOHAIBHONH MOIETH KOPTo-
paTiBHOTO yIipaBNeRus. PrIHOK, AeHBIT U KpeaUT. Ne 5 cod. 2007 it.
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2) Agar moliyaviy resurslar manbasi sifatida investitsiya loyihasini
kreditlash gabul gilingan bo‘lsa, u holda investitsiva loyihasini amalga
oshirish uchun ochiladigan va Kreditni qoplashni ko'zda tutadigan
uzoq muddatli kredit liniyasi to‘g‘risida bitim tuzish lozim.

3) Kreditni qoplash tamoyillari korxonaning moliyaviy ahvolini,
pul mablag‘larining joriy va istigboldagi qiymatini, kreditni goplash
shartlarini gayta ko‘rib chiqish imkoniyati hisobga olinishi kerak.

4) Agar moliyalashtirishni aksiya va obligatsiyalarni gimmatli
gog‘ozlar bozorida joylashtirish hisobiga amalga oshirish ko‘zda
tutilayotgan bo‘lsa, u holda investoriar doirasini va korporatsiya obro‘-
sini oshirish uchun rekiama kompaniyasi budjetining eng yuqori
darajasini aniqglash talab etiladi.

5) Aksiyadorlik jamiyatlari uchun strategiyalar moliyaviy tusga ega

bo‘lishi va aksiyalar kurs giymatining oshishida ifodalanishi mumkin.

Bu holda moliyaviy dastakiar qatoriga foyda va dividendlar kiritiladi,
dividendlar hamda sof foyda migdorlarining o‘sishini ta’minlashning
moliyaviy usullari esa chigimlarni kamaytirish va ishlab chigarish
rentabelligini oshirish bo‘vicha tadbirlardir.

Agar korporativ strategiva yangi jihozlarni sotib olishdan iborat
bo‘lsa, moliyaviy ta’minot usullari gatoriga uzoq va o‘rta muddatli
moliyalashtirish usuli sifatida lizingni kiritish mumkin.

4.2. Korporativ strategiya turlari

Biznes o‘zining gimmatliligini maksimallashtirish uchun 3 ta asosiy
strategiyani hisobga olishi lozim. Ko‘zlangan magsadga erishish uchun
tahlil qilishi kerak: 1) korporativ strategiya; 2) biznes strategiya; 3)
funksional strategiva.

Korporativ strategiya — birinchi bosgich -bu korxonani to‘laligicha
biznes yoki tashkiliyligini, tovar liniyalarini,kompaniya kombinatsiya-
larini,uning to‘ligligicha e’tirof etishini va qanday biznes bilan shug‘ul-
lanishiga javob beradi. Strategik faoliyatining korporativ bosqichida
quyidagilarni o‘z ichiga oladi, masalan: yangi biznesni sotib olish,
faoliyat yuritayotganini kengaytirish yoki kichraytirish, qo‘shma korxo-
nalarni tashkil etish.

Biznes strategiya — ikkinchi bosgich — Xkorxonaning raqo-
batbardoshligi va faolivati strategiyasi bilan ¢’tirof etiladi. Korxonada
boshgarishning individual strategiyasini ishlab chigishdan iboratligidir.

Ular quyidagi strategiva savollarni keltirib chigaradi:
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1. Korxona tovarlari raqobatchi tovarlari asortimenti bilan to‘g‘ri
kelishi shartmi?

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

3. Yuritilayotgan faoliyat qayerdan moliyalashtirilayotganligi?

4. Kelayotgan foydani kelajak magsadlar uchun jamg‘arish shartmi?

5. Korxonaning texnologik ustunligi uchun kurashish shartmi?

Funksional strategiya — bu qo‘shimcha gimmatlilik yaratishdir.
Masalan, innovatsiyalardan foydalanish, diversifikatsiyalangan strate-
giva, marketing strategiyasi (10-rasm).

¢ Korparativ ™,
- sirategiya

Bignes strategiva

Funksional strategiva

10-rasm. Korporativ strategiya turlari.

Strategiya — bu garor va harakatni raqobatchilarga nisbatan ustunlik
majmuidir,

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

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

1. Kirish.

2, Missiva.

3. Magsad.

4. Strategiya.

5. Taktika.

6. Faoliyat rejasi.
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Kirish — bu korxonaning kelajak maqgsadlarini ko‘zlagan holda
faolivat vuritishi,

Missiya — bu korxonaning liderlik faoliyati bilan bog'ligligidir.
Korporativ boshqaruvda bu facliyat bilan boshgaruvchilar ishchilariga
ishda liderlik faoliyat yuritishga harakat qiladilar.

Magsad strategiya — bu menejerlarning professionalligini va mehnat
faolivati  kuchi bilan faoliyat yuritishini tagozo qiladi.

Faoliyat rejasi — har bir yuritayotgan firma o‘z facliyatini stra-
tegik reja orqali yuritishga urinadi va shundan foyda olishga harakat
giladi.

Strategiya — boshqaruvning korxona maqgsadi va vazifalariga
erishishda yondashishi, tashkiliv ko‘rinishi harakatidir.

Biznes sferasini aniglash, maqgsadli yondashish, yagin va uzogni
ko‘zlaydigan (dasturlar) magsadini aniqlash strategiyani asosiy bo‘g‘in-
laridir (4-jadval).

S-jadval

Korxonaning diversifikatsion koprorativ sirategiyasi

Diversifikatsivaning
qaysi turliligi

Kuchsiz va ish yurita
oimaydiganlami qanday
gilib sindirish

Korxona strategiyasiga
diversifikatsiya
qat’iyligining ta’sirini
o‘tkazish

Ish faolivatini

Tarmoq diversifikatsivasi

Investitstyalarni
tassaruf etish yo‘ilari

Diversifikatsiva kengaytirish va yangi vo'li bitan
kengligi vo'nalishlarga chigish ragobatchifardan
yo‘llari ustunlikni ta’minlash
Raqgobatchitarning

pozitsiyalariga operativ
harakat gilish yo'lari

Korxonaning diversifikatsion korporativ strategivasiga muhim to‘rt

qarash mavjud.

1. Diversifikatsivaning tugallanganligi harakatlari.

4-jodval
Korxona strategiyasining asosiy bo*ginkari
Strategiyada kuchli va sifatli|  Qisqafoydani olishga Tarmo‘q t.alabla‘r !
. . N o ozgarishiga yo'l
o‘zgarishlarini topish intilish .
topish
Asosiy strategiyani Boshqal"uvm ng Raqobatbardo.s.hllkm
. : . funksional ushlab qolish
qurishda kuchli va anig _ . e
. yo'nalishlariga qaror vo'llarini qidirish
yondashish C
chiqarish

Mabhalliy va xorijiy

Korxonaning strategik ichki Yangi sektortar

muammolarini hal qgilish diversifikatsiyalariga braqobalch.ﬂarga .
s R . himoya vositalarni
vo'llari vo'l topish .
topish

Yangi imkoniyatlarmi amalga
oshirish (yangi bozor, sotib
olish)

Korxonaning diversifikatsilangan bo‘lishi uchun uning strategiyasi
korxonadan kattarog magsadlar talab qilishi lozim.

Uning asosiy vazifasi boshqa tarmogiarni egallab olishdan va
menejmentni butun kompleks bo‘yicha rivojlantirishdan iborat-
ligidir (5-jadval).
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Diversifikatsivani birinchi garishi shundan iboratki, yangi va
rivojlangan portfeldan iborat bo‘lishi lozim. Bunday strategiya qa-
rorlari diversifikatsiyani tarmoglarda keng yoki gisqa ekanini aniglab
beradi.

2. Korxonaning diversifikatsiyasini boshqarish va birgalikda
garor gabul gilish. Korporativ strategiva mavjud pozitsiyalarni tania-
gandan so‘ng, uni yaxshilash yo‘llarini gidiradi. Uzoq muddathi
ragobatbardoshlik pozitsiyalari garori ishlab chiqilishi fozim. Bosh-
garishning to‘lig ragobatbardoshligini oshirish uchun uni uzoq
muddatli kelishuvlarni amalga oshirilishi va kuchsiz korxonalarga
korxona tarkibiga qo‘shilishini taklif etish orqali rivojiantirish im-
konini beradi.

3. Raqobatbardosh mavgeini oshirish yo‘llarini topish chora
tadbirlari. Diversifikatsion bog‘liq tarmoqlar go‘shimcha texnologiyatar
gidiradi. Bir xil tarmogda ish yuritadilar. Bu esa o‘z navbatida
texnologiyalar tarqalishiga quiay sharoit yaratadi, ushlanishlar vagtini
cheklaydi, ragobatbardoshligini oshiradi, (2+2 samarasini berishi
lozim).

4. Korporatsiya resurslariga yo‘naltirilgan investitsion mavgeyini
oshirish yo‘llarini gidiradi va korxona mavqeini oshiradi.
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Tayanch iboralar:

missiya, magqsad, strategiya, lideriik, strategik reja, diversifikarsiva, biznes
sfera, raqobatbardoshlik.

Nazorar savollari
. Korporativ strategiva mohiyati nimada?

. bk'orporativ Strategivani prinsipiarini ishlab chigish orgali tushuntirib
ering.

. Strategik  boshqaruv nima?

- Korparativ strategiyaning omili va tashkiliy gismi hagida gapirib
bering.

Korxonaning diversifikatsion koprorativ strategiyvasi nima?

Korparativ strategivaning mazmunini tushuntiring.

Funksional straregiyaning igtisodiy magmunini tushuntirib bering.

Korxonaning diversifikatsion korporativ strategiyasini aytib bering,

oM A o

V bob. DAVLATNING KORPORATIV SEKTORDA
QATNASHISHI

5.1. Davlatning korporativ boshqaruvda qatnashishi

Davlat korporativ boshqaruvda ikki yoglama ishtirok etadi. Birin-
chidan, zaruriyatga garab korporativ boshqaruvning me’yoriy-huquqiy
negizini hosil qilish va takomillashtirish hamda aksioner jamiyatlari
(AJ) tomonidan qonunchilik me’yotlariga rioya qgilinishi ustidan nazorat
gilishda qatnashadi.

Ikkinchidan, daviat ulushi mavjud aksiyadorlik jamiyatiar kor-
porativ boshqaruvida bevosita ishtirok qilish va «oltin aksiya»
qo‘llanilishi haqida hukumat qarori qabul gilingan AJni boshqarishda
gatnashish.

Rivojlangan bozor igtisodiyoti mamlakatlarida ba’zi bir Allar ma’-
lum bir migdordagi aksiyasiga davlatning egalik gilishiga yagona sabab
«bozordagi yo*qotishlar»ning (market failure) mavjudligidir. Bu bozor-
larda jamiyat manfaatlari va yo‘qgotishlari xususiy manfaat va yo‘qo-
tishlardan ustun bo‘ladi. Bunday holat, masalan, bozor tuzilmasining
monopollashtirish holida ro‘y beradi.

Bunda xususiy mulkdorning intiigan foydani imkoni gadar oshirish
magsadi jamiyat uchun (erkin ragobatchilik modeliga nisbatan}
mahsulot miqdorining pasayishiga va nisbatan yugori narxlarda sotilishi
shaklida zararni anglatadi.

Davlat korxonalari va davlat ishtirokidagi korxonalarni boshqarish
bo‘yicha jahon amaliyotida eng keng targalgan modellar mavjuddir.
Shular jumlasiga:

Amerika modeli — bu model, odatda, ishlab chiqarish sektorida
davlatning ulushi kichik bo‘lgan mamlakatlarda qo‘llaniladi. Ularda
davlat aksiya paketlarini shartnoma asosida xususiy boshqaruvchi
kompaniyalariga berishi xususiyatlidir.

Mazkur modelda «jamoatchilik uchun ochiq korporatsiyalars
mavjud bo‘lib, ular mos ravishda tarmoq departamentlari va vazirlik-
larga bo‘ysunadilar.

Italiya modeli — korxonalarda davlat vlushi katta bo*lgan davlatlarga
xosdir. Davlat korxonalarini va davlat aksiya paketlarini boshqarish

63



uchun daviat mulki vazirligi i ko [ i
_ ; giga garashli ko'p t -
paniyalari tashkil gilinadi. : P tarmoalt xolding fom
| ‘A‘ra{as_h mo._dei — yuqorida sanab o‘tilgan ikki modelning xususiyat-
armi o‘zida birlashtiradi. Germaniya, Fransiya, Buyuk Britaniya va
bosl;qa mamlakatlarda qo’llaniladi.
qtisodiyoti rivojlangan mamlakatlardan fargli o°
. langan gli o'laroq O‘zbe-
l;ls}londa Qavlbat m_ulkl Iqtisodiyotning «bozor kamchiliklarigas duchor
bﬁ gg& qttsmlglell( _m_sbatan kengroq sohasining ishlashiga ta’sir gifadiki
_ at mulkini xususiylashtirish j ini igi
bilan bogilidis y ir jarayonining tugallanmaganligi
Oqibatda, aksivalari to‘li i qi ixtiyori
‘ da, aks q voki gisman davlat ixtiyorida bo‘lgan
gkswadprhk _Jamlyatlar bilan birgalikda, ustav fondida davlamging
ishtiroki vaqtincha bo‘lgan korxonalar soni ham ko‘p.
| Masalan, xusugnylasht_irilishi kerak bo‘lgan ko‘pchilik korxonalar
u aLm ‘Egkonstrulfswa q_lhsh uchun katta hajmdagi investitsivalarga
1151}1111 LO_] ir. U[_aml'ng_aklswal‘ar_i, nafaqat aksiyalarni sotib olishga, balki
: ‘la chlqarls!ml. rivojlantirishga ham investitsiva kiritishga tayvor
0 ﬁan ;trat‘cglk investorlarga sotilishi nazarda tutitadi. )
unday investorlarni topish oso ‘ i ’ i
talab il p n bo‘lmaydi va ma’lum bir vaqt
N (i})l‘aﬂl:ZO_OS-’yil holat@ga ko‘ra O°zbekiston Markaziy depozitariy
}1150l ida ikki mingga yagin aksiyadorlik jamiyatlar gayd gilingan bo‘lib
s u_ardan‘ 53§ tasida davlat ulushi bor edi. 565 ta aksiyadorlilé
Jaklzl_lyatlar{dagl davlat. ulushi aksiyalari xolding, davlat aksiyadorlik va
20 01151(211‘;10rl1khf(ompamyalari ustav fondlariga berildi. Bundan tashgari
n oshiq mas’ulivati chekian jami i ,
o0 dan oshid gan jamiyatlarida (MCHJ) davlat
1 Respubhka_miz parcha aksiyadorlik jamiyatlari chigargan aksiya-
arning umumiy mlc!don 2,1 mlrd. donadan, ularning jami nominal
QIYI’TIE{EI B,Q trln, so‘mdan oshib ketdi. Ulardan turli kompaniyalar
c:]{SSIya gilgan 2,4 Frln. so‘mlik (80,0%)} 1,3 mlrd.dona (61,9%)
a swala_r davlgt yoki davlat tomonidan nazorat gilinadigan ’turli
kompaniyalar ixtiyorida edi.
IdStrateglk ahamlyat_ga ega bolgan korxonalar hamda deyarli barcha
i(;)_ ing, Sclavlat — aksnyado‘rlik va aksiyadorlik kompaniyalari aksiya-
;’1:‘1111%1 1% va undgn ortiq ulushlari doimiy ravishda davlat mulk-
chiligida saqlab qolinadi. Ushbu AJ aksiyalarini davlat qanday

boshqgarishi ko‘p jithatdan mamiakatni iqtisodi
Atmiin T
P A ing butun iqtisodiyoti rivojlanishi
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5.2. Davlat aksiyalar paketlarini boshgarishning
magsad va tamoyillari

Davlat aksiyalar paketlarini boshqgarishning magsadlari, tamoyillari

va modellari quyidagilardir:

— davlat budijetining soliqdan tashqari daromadlarini oshirish;

~ tabiiy monopoliyalarai tartibga solish, mamlakat mudofaa
gobiliyatini va xavfsizligini oshirish, ijtimoiy bargarorlikni saglab golish
va boshqa dasturlarini amalga oshirish bilan bog‘liq umumdavlat
vazifalarini bajarishda xo‘jalik jamiyatlarining gatnashuvini ta’minlash;

— ishlab chiqarishning rivojlanishiga sharoit yaratish, xo‘jalik
jamiyatlari faol iyatining moliyaviy-iqt isodiy ko*rsatkichlarini yaxshilash,
investitsiyalar jalb gilish,

— iqtisodiyotda institutsional o‘zgarishlarni amalga oshirish (korxo-
nalarni, tarmoglarni restrukturizatsiya qilish, vertikal integratsivalangan
korporativ tuzilmalarni tashkil gilish).

Davlat aksiyalar paketlarini boshqarishning asosiy tamoyillari:

— aniq AJY (AJlar guruhi, masalan, paxta tozalash zavodiari) aksiya
paketlarining davlat egaligida qoldirilishi zarur bo‘lgan magsadiarning
aniglanishi va mos ravishdagi huquqiy hujjatlarida aniq vyoritilishi;

— minimal yetarlilik, ya'ni davlat manfaatlariga iqtisodiy tartibga
solishning (soliq, bojxona siyosatini o‘zgartirish va boshqalar) bilvosita
(indikativ) usullar bilan erishib bo‘lmaydigan korxonalardagina aksiyalar
paketiga davlatning egalik gilishi yetarlidir;

— samarali boshqarish orqali resurslarni imkoni bor darajada
tejashga erishish uchun korxona ustav fondida davlat ishtirokining
zaruriyati;

— boshgaruvning professionalizmi, davlat aksiya paketiarini
boshaarishga yugori malakali mutaxassislarning jalb gilinishi nazarda
tutilishi;

— davlat aksiya paketlarini boshqaruvchilar bilan samarali o‘zaro
munosabatda bo‘lish tizimining mavjudligi.

O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlaridagi davlat aksiya paketlarini
boshgarishda jahon amaliyotida keng targalgan uch variant (model)
go‘llaniladi:

o aksiyadorlik jamiyatlar boshqaruv organlariga davlat Xiz-
matchilarini saylash (tayinlash). Bu variant O‘zbekistonda 1998-
yildan beri go‘llanadi. Davlat ulushi 25%dan oshadigan har bir
aksiyadorlik jamiyatlarda aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida va
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kuzatuv kengashi majlislarida qatnashish uchun davlat ishonchli
vakillari tayinianadi;

— davlat aksiya paketlarini shartnoma asosida ishonchli boshqa-
ruvga berish (amerika modeli). 1998-yilgacha bu yo‘l bilan barcha
davlat aksiya paketlari boshqarilar edi. Ishonchli boshqaruvchilik
vazifasi, boshqariluvchi aksiva paketlari ustav fondlariga berilmagan
holda, bozor istohotlarining dastlabki yillarida tugatilgan tarmoq
vazirliklari negizida tashkil gilingan uyushmalar, korporatsivalar va
boshqa xo*jalik birlashmalari zimmasiga yuklatilgan edi. 1998—2002-
yillarda xo%jalik birlashmalari ishonchii boshqaruvida 25% va undan
kam migdordagi aksiya paketlari berilgan edi. Keyinchalik ushbu
aksiva paketlarini professional boshgaruv kompaniyalariga ishonchii
boshqaruvga berish boshlandi;

— ishlab chiqariladigan mahsulot (xizmat)lar bir jinsliligi, koo-
peratsion aloqalar yaginligi va boshqa belgilar bo'yicha ustav fondida
davlat ulushi ishtirok gilgan korxonalarni tarmoq (ko‘p tarmoqli) davilat
xolding kompaniyalariga birlashtirish (italiya modeli). O‘zbekistonda
ustav fondlari to‘liq yoki deyarli to‘liqQ hajmda davlat aktivlaridan
shakllantirilgan qator xolding kompaniyalar («O'zbekneftgaz», «O‘z-
qishlogxo‘jalikmash — xolding» va boshqalar) hamda nomlanishi
boshqacharoq bo‘isada mohiyatan xolding kompaniyasi bo‘lgan
davlat-aksiyadorlik va aksiyadorlik kompantyalar («O*zbekenergo»,
«O‘zkimyosanoat» va boshqalar) tashkil etildi.

«Oltin aksiya» — ayrim aksivadorlik jamiyatlarini boshqarishda
davlat ishtirokining maxsus huquqi bo'lib, v strategik ahamiyatga ega
bo‘lgan davlat korxonalari xususiylashtirilayotganda yoki aksiyadorlik
Jamiyatlarining davlat aksiya paketlari xususiy mulk etib realizatsiya
gilinayotganda O*zbekiston Respublikasi hukumatining garoriga asosan
joriy qilinadi va mariakatning igtisodiy manfaatlarining himoya
qilinishini ta’minlaydi.

«Oltin aksiya» giymatga ega emas, boshqa shaxsga berilmaydi
hamda garovga qo‘vilmaydi, ustav fondi miqdorini belgilashda va
dividendlarni hisoblashda inobatga olinmaydi.

«Oltin aksiya» ustav fondida davlat ulushi bo‘imagan yoki bu
ulush 25 foizdan oshmaydigan aksiyadorlik jamivatlarida Joriy etilishi
mumkin. Davlatning «oltin aksiya»dan foydalanish tartibi O°zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasi tomonidan belgilanadi.

«Oltin aksiya» aksiyadorlik Jamiyatining kuzatuv kengashi tarkibiga
daviat vakilini (bundan buyon matnda daviat vakili deb yuritiladi)

66

i itasida realizatsiva qilinadi. Davlat vakili aksiyadorlam@ng
Lﬁll?llsls)}fl }:;cg)?ill(izﬂic}:la va kuzatﬁv kengashi_ majlisl_arida_l ushb_u qonunning
65-moddasi birinchi gismining ﬂ(l_{i{lch.l? to‘rtmc!n, ‘yemnchi,‘ sa(lj(k]l(-
zinchi, o‘n sakkizinchi, o‘n to‘qqizn_lchi .xatt?o‘shllaqdaz shqmpg_ ek,
§2-moddasi birinchi qismining_ yettinchi, ylglrmfl _1kkmch1-y1g:r1_n}zll
to‘rtinchi xatboshilarida ko‘rsatﬂgan .masalalar. bo‘yicha \:egohqo )l;lts;
huquqi bilan majburiy tartibda ishtirok etadi. Veto q‘o_lylzl h ushbu
garorlar gabul gilingan kuni yozma _shaklda amalga o_sh‘m adi. ol

Boshqaruv kompaniyasining asosiy maqsadi — _qaltlsllkmng nll‘a(i]] oul
darajasida mulkdorning mumkin gadar yuqori daromad olishini
“ m[l;zﬂfzizltl'aksiyalar paketini ishonchli boshqarishda ushbu aktlv(liar:;!
saglab qolish va boshqaruvdagi lfqrxoqalaltnlng uzoq m_ud ::_ i
daromadli faoliyatini maksimallashtirish hisobiga ularning qiymatim

' iri intilish kerak. ‘ o
ko pSleff?iihllﬂ boshqa aksiyadorlar bilan tushuntirish lshlanl cl)llb
borilmogda. Ya’ni, ular korxonaning uzoq n'lu‘ddath foydfl }illg{
korxonaning aksiyalari qivmatini ancha oshirishini anglab yetishlari
darkscf’ciategik investorlar va aksiyador}ar (shu jumladan davlat ha:ll),
umuman olganda, uzoq muddatli o'sishga yq‘nahsh olgan korxo;1 cailr
faolivatini ijobiy qabul gilmoqda, vahglank_l u_lar bugur_a kattah oyda
keltirmasligi ham mumkin. Ushbu _omﬂlarm hisobga ohp, bos lgarqv
kompaniyasi oz faoliyatida boshqarllayqtggn ‘koran'alammg mo 1}@31}!
ahvolini yaxshilash va ularning foydaliligini oshirishga katta e’tibor

. L |
bcrl%];vl;:trapaketmi ishonchli boshqgarish bo‘.yi‘ch‘a _shartnomlearm tu-
zishda korxonalarda korporativ boshqaruv tizimining yuqori samara-
dorligini ta’minlash muhimdir. Masalan, «‘Taskoq Mal_lagemcﬂlt:
boshqaruv kompaniyasi mutaxassislari tomonidan olib l‘)o‘nlgan lE‘l il
shuni ko‘rsatdiki, ayrim korxonalar kuzatuv kengashlanmng faol_lyatl
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2003-yil 24-yel_nvardagl PF
— 3202 -~ son Farmoni hamda Vazirlar Mahkamasmmg yuqorld'a
keltirilgan 2003-yil 19-apreldagi 189—53_11 qarorida belgilangan korporativ

iga javob bermaydi. o
'bOSkIl&;rzra;?lggi?)rrlgzﬁ(;iyado rlik jarﬁ ivatiarida kuzatp\:vlgc nga'::.h lari bir
yilda bir-ikki marta faqat rasmiyatchilik uchun vig ll‘lSh 0 tk_angan.
Kuzatuv kengashiari direktorlarning chorak ya'kunl'arl bo YICh?I hlS(‘) ot-
larini tinglamaydi. Ijroiya organlari biznes-rejalari korxonaning o‘tgan
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davrdagi faoliyati tahlil gilinmasdan gabul qilingan hamda navbatdagi
xo‘jalik yilidagi rivojlanish istigbollarini to‘liq ochib bermaydi.

Shu munosabat bilan, «Taskon Management» kompaniyasi aktivla-
rini boshqarayotgan barcha korxonalarda, gonunchilik talablariga
muvofiq kuzatuv kengashlari faoliyati rejalarini tuzish, jamiyat ijroiya
organlari rahbarlari tomonidan navbatdagi xo‘jalik yili uchun biznes-
rejalar qabul gilinishi va ularda aniq magsadlar, istigboldagi vazifalarni
belgilab, aniq muddatlar va ijrochilarning ko‘rsatilishi bo*yicha ishlar
tashkil gilgan.

Boshqarilayotgan korxonalami texnik qayta qurolantirish va mo-
dernizatsiyalash, mol-mulkini saqlash hamda undan samaral: foyda-
lanishni ta’minlashga ham alohida e’tibor qaratilishi lozim. Kuzatuv
kengashlarining ish rejalari va ijroiya organlarining biznes-rejalari
tuzilishi boshgarilayotgan korxonalarda ham Kuzatuv kengashi, ham
Ijroiya organining samarali faoliyat tartibini yo‘lga qo‘yishga imkon
beradi.

Boshqaruv kompaniyasi xodimlari amaldagi gonunchilik doirasida
jamiyatlar ijroiya organlariga moliyaviy-xo‘jalik faoliyatiga bog‘liq
turli masalalarning ijobily vechimini topishga yordam bermoqdalar,
Boshqgaruv kompaniyasining yuqori ish sifati har bir xodimning kasbiy
mahoratiga, tajribasiga, boshqaruvning ilg‘or usullaridan fovdalanishga
hamda zamonaviy dasturiy ta’'minotga bog‘ligdir.

O‘zbekiston Respublikasi 21.12.2007-y. O‘zRQ-135-son gonunida
Aksiyadorlarning umumiy yig'ilishda ishtirok etish huquqi shaxsan
aksiyador tomonidan yoki uning vakili orqali amalga oshiriladi. Davlat
vakilining aksivadortarning umumiy vig‘ilishida ishtirok etish huquqi
uning shaxsan o‘zi tomonidan amalga oshiriladi.

Aksivador aksiyadorlarning umumiy yig'ilishidagi o'z vakilini
istalgan vaqtda almashtirishga yoki vig‘ilishda shaxsan o‘zi ishtirok
etishga haqlidir.

Aksivadorning vakili aksivadorlarning vmumiy yig‘ilishida yozma
ishonchnoma asosida ish ko‘radi. Ovoz berishga doir ishonchnomada
vakolat bergan va vakil gilingan shaxslar to‘g‘risidagi ma’lumotlar
(ismi yoki nomi, turar joyi voki joylashgan manzili, pasport ma’lu-
motlari) aks ettirilgan bo‘lishi lozim.

Jismoniy shaxs nomidan berilgan ovoz berishga doir ishonchroma
notarial tasdiglangan bo‘lishi kerak. Yuridik shaxs nomidan beriladigan
ovoz berishga doir ishonchnoma gonun hujjatiarida belgilangan
tartibda beriladi.
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Tayanch iboralar: ‘ o .
Amerika modeli, «oltin aksiya», daviat ulushi, depozitariy, nominal

givmat, xolding, monopoliva, professionalizm, daviat aksiya paketi.

Nazorat savollari ‘

1. Daviat korporativ boshqaruvda qanday ishtirok etadi? _ ‘

2. Daviat korxonalarini va daviat ishtirokidagi korxonalarni _boshqansh
bo‘vicha jahon amaliyotida eng keng targalgan modef{am:_ sanang .

3. Davlat aksiyalar paketlarini boshqarishning asosiy ramoy‘fﬂanm_ sanang.

4. Daviat aksivalar paketlarini boshqarishning modellari gaysilar?

5. Boshgaruv kompaniyasining asosiy magsadi m‘madqn :'Efora_r? '

6. Daviat vakilini aksivadorlarning umumiy yig ilishida ishtirok etish
huguqi ganday? o

7. Daviat aksiyalar paketlarini boshqarishning magsadiari nimalardan
iborat?



VI bob. O‘ZBEKISTON RESPUBLIKASIDA KORPORATIV
BOSHQARUVNING INSTITUTSIONAL ASOSLARI

6.1. Aksiyadorlik jamiyatlari korporativ boshgaruvning
institutsional asoslari

Korporativ boshqaruvning mexanizmlari davlat tartibga solish
organlari, sud organlari va ishbilarmonlar doiralarida ishlab chiqilgan
ma’lum bir qoida, me’yor hamda andozalari asosi va doirasida ishlaydi,
Ushbu qoida, me’yor va andozalarning majmuasi korporativ bosh-
garuvning institutsional asoslarini tashkil qiladi.

Asosiy bo‘g‘intari (aksiyadorlik huquqining tuzilmasi);

1. Magomiy huqugning me’yor va goidalari — davlat tomonidan
ishlab chiqaritib, aksiyadoriik jamiyatlar faoliyatini tartibga soladi
(markazlashgan me’yorlar). Ularga kompaniyalar hagida gonuniar,
gimmatli qog‘ozlar haqidagi qonunchilik, aksivadorlar hugquqlarini
va investitsiyalarni himoya gilish gonunlari, igtisodiy nochorlik, solig
gonunchiligi va boshgalar kiradi,

I1. Aksivadorfik jamiyatlar tomonidan kuchga kiritiladigan va uning
ichki havotini tartiblashtiradigan me’yorlar (aksivadorlik korporativ
me’yorlar): korporativ boshgaruvning ixtiyoriy gabul gilingan andozalari
hagidagi o‘zaro kelishuv va kompaniya darajasida ularni amalga
oshirilish tartibini belgilaydigan ichki me’yorlar (korporativ qimmatli
qog‘ozlar listingiga talablar, kodekslar va korporativ boshqaruv bo‘yicha
tavsiyalar);

II1. Tashkiliy deb nomlanuvchi shartnomalarda, ya’ni boshqa
tomonlar bilan ish alogalarini o‘rnatish, davom ettirish, to‘xtatish
(bir so‘z bilan aytganda tashkil qilishga) garatilgan kelishuvlarda
berilgan me’yorlar; _

IV. Umumjamiyat amaliyoti va biznes yuritish madaniyati.

6.2. Korporativ huquq tushunchasi

Korporativ huquq — bu korxonada ishlab chigilgan qoidalar tizimi
bo‘lib, manfaatdor tomonlarning irodasini ifodalaydi va tashkilot
faolivatining turli tomonlarini tartibga soladi (11-rasm).

Korporativ huquqning belgilari:
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AR KH

KH — korporativ hugug (ichki rashkiliy me yorlar);
BER AH - aksivadorlik huguqi (aksivadorlik jamivatiarining korporativ me yorlar)

AH — aksiyadoriik hugugi (aksiyadorlik jamiyarlariga nishatan
markaglashtirilgan me vorlar);

iI-rasm. Aksiyadorlik va korporativ hugugning
nishati.

— korporativ huquq me’yorlardan, ya’ni umumiy xarakterga ega
bo‘lgan o‘zaro munosabatlar qoidalaridan tarkib topgan;

— korporativ huquq o‘zi bilan tashkilot faoliyatining barcha
tomonlarini tartibga soluvchi me’yorlar tizimini tashkil qiladi;

— korporativ me’yorlar tashkilotning har bir a’zosi, korxonaning
har bir xodimi uchun majburiydir;

- korporativ me’yorlar, odatda, yozma shaklda ifodalanadi va
ularni o‘rnatish shakli sifatida korporativ hujjatlar xizmat qiladi;

o korporativ me*yorlar korxonada qgabul gilinadi va alohida mustagit

birlashma jamoasining irodasini ifodalaydi;

— korporativ me’yorfar buzilganda, majbur gilish yo‘li bilan
ta’'minlanadi.
Sharlt(or;;mrativ me’yoriy hujjatlar quyidagi talablarga javob berishi

— obyektiv hagqoniylikni aks ettirishi;

— amaldagi qonunchilikka zid kelmasligi;
Boclfhlfompaniyaning barcha a’zolari va xodimlari uchun tushunarli

ishi;

= me’yorlarning betartib to‘plamini tashkil gilmasdan, balki
ma’lum bir tuzilmaga ega bo‘lishi;

= barcha zarur rekvizitlarga ega bo‘lishi.

Korporativ boshqaruvning global andozalari:

T m_oliyaviy hisobotning xalgaro andozalari (XX asr 90-villarining
ikkinchi yarmi);
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— Jahon Bankining korporativ boshgaruvning holatini vaxshilash
global dasturi turli mamlakatlarda korporativ boshgaruv va kompaniya-
lar faoliyati hagidagi axborotlarni oshkora qilish milliy tizimlarini
sezilarli darajada yaxshilashga qaratilgandir (1998);

— Birlashgan millatlar tashkilotining Iqtisodiy hamkorlik va
taraqqiyot tashkiloti (IHTT) Kengashi tomonidan 1999-vil may oyida
gabul gilingan Korporativ boshqaruv tamoyillari.

Korporativ boshgaruv kodeksi — ixtiyoriy belgilanuvchi andozalar
va ichki me’yorlar yig'indisi bo‘lib, korporativ munosabatlarning
tartibini o‘rnatadi va tartibga soladi. Kodeks korporatsivadagi kor-
porativ boshqaruvning barcha muhim elementlariga taallugli bo‘lgan
asosiy me’yorlardan va tavsivalardan tarkib topishi kerak. Emitent-
larning Kodeks qoidalariga rioya qilishidan asosty manfaatdorligi
gimmatli gog‘ozlar bozori orgali ularning investitsiyalarni jalb gilishga
intilishidir (12-rasm).

Korporativ boshqaruvning andozalari:

— Kedberi kodeksi, 1991-yilda Buyuk Britaniyada Adrian Kedberi
rahbarligidagi Qo‘mita tomonidan tayyorlangan. Qo*mita Moliyaviy
axborotlar kengashi, London fond birjasi va hisobxona xodimlari kasaba
uyushmasi tomonidan tuzilgan;

— 2000-yilning yanvarida Germaniya korporativ boshqaruv bo‘yicha
guruh tomonidan eng ilg*or amalivotdagi nemis korporativ boshqaruv
kodeksi yaratilgan;

— Fransiya xususiy korxonalar uyushmasi milliy kengashi va Fransiya
korxonalari harakati tomonidan tashkii etilgan guruh, M.Veno raislik
giigan Korporativ boshgaruv bo‘yicha go‘mitaning tavsivalari (1995-
va 1999-v.);

— Gretsiva korporativ boshqaruv tamoyiliari 1999-yilda Moliyaviy
bozorlar bo‘yicha go'mita tomonidan tayyorlangan;

— «Jeneral Motors» Direktorlar Kengashi tomonidan 1994-yilda
tayyorlangan «<AQSHda korporativ boshganivning asosiy yo‘nalishlari
va muammolari» tezislari;

— Dunyoda eng virik nafaga fondi va yetakchi institutsional
investorlardan biri bo‘igan «Istefoga chiggan fuqarolik xizmatchilar
Kaliforniya nafaga fondi» tomonidan 1998-yilda ishlab chigilgan
«AQShda korporativ boshgaruvning asosiy tamoyillari va yo‘na-
Iishlari»;

— Braziliya korporativ boshqaruv instituti tomonidan 1999-yilda
tayyorlagan «Lozim darajadagi amaliyot kodeksi»;
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— Hindiston sanoat konfederatsiyasi tomonidan 1998-yilda taqgdim
qilingan «Tavsiya gilinuvchi korporativ boshqaruv kodeksi»:

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

— Gonkong fond birjasi tomonidan 1989-vilda (keyinchalik
to‘ldirilgan) taqdim etilgan «Eng afzal amaliyot kodeksi va umumja-
moa kompaniyalarning direktorlari uchun tavsiyalari»;

— Meksika tadbirkorlik muvofiglashtirish kengashining Korporativ
boshqaruv bo‘yicha qo‘mitasi 1999-yilda tagdim qilgan «Eng afzal
amaliyot kodeksi»;

— Janubiy Afrika Respublikasi (JAR) Tadbirkorlik palatasi va
Yoxannesburg fond birjasi qo‘llab-quvvatlashida JAR Direktorlar
instituti tomonidan 1994-yilda tagdim etilgan «Korporativ amalivot
va munosabatlar kodeksi».

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

- emitent ustav hujjatlariga;

— emitent dividend siyosatiga;

— emitent aksiyadorlarining Umumiy yig‘ilishini chaqirish va
o‘tkazish tartibiga;

— ishonchnomalar bilan ovoz berish tartibiga;

— kuzatuv kengashining shakllantirish qoidalariga:

— kuzatuv kengashi faoliyatining goidalariga;

— kuzatuv kengashi a’zolariga taqdirlashni belgilash tartibiga;

— mustaqil auditor faoliyati ustidan nazoratni amalga oshirish

tartibiga;

— insayderlik axborotlari ishlatilgan bitimlar va shuningdek man-
faatdorlik mavjud bo‘lgan bitimlarning amalga oshirilishi ustidan ichki
nazorat qilish tartibiga;

— emitentning qayta tashkil qilinishi va tugatitishi bilan bog‘liq
qarorlarning qabul gilinishi va muvofiq axborotlarni berish tartib-
lariga,

— qimmatli gog‘ozlarni emissiya qilish va korporativ harakatlarni
amalga oshirish (aktivlarni katta hajmda sotib olish va sotish,
kompaniyalarning birlashishi, go‘shib olinishi) bo‘yicha qarorlarning
qabul qilinish tartibiga;

— emitentning davlat hokimiyat organlari va mahalliy o‘z-
o‘zini boshqarish organlari bilan o‘zaro munosabatda bo‘lish
tamoyillariga.
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Yugoridagi korporativ boshgaruyv institutlari tomonidan korporativ
munosabatlar ko‘rib o‘tilganidan so‘ng korporativ boshgaruvni amalga
oshirish uchun takliflar tizimi ishlab chiqildi. Buni 6-jadvaldan ko‘rish

mumkin:

6-jadval
Korporativ boshgaruv dasturini amalga oshirish
bo‘yicha takliflar tizimi
Respublika Hududiy Kor-xo!m
miqyosida darajada darajasida

Korporativ boshqaruv
kodeksini ishlab chigish
va gqabut qilish;
Qonunlarga va me’yoriy
hujjatlarga kerakli
anigliklar va
go‘shimchaiar kiritish;
Qonun chiqaruvchi, ijroiya
va sud organtari bilan
ishlash;
Korporativ boshgarnuv
sohasida ishlayotgan xorijiy
tashkilotlar bilan
hamkorlik;
Korporativ boshgaruy
kodeksini amalga oshirish
bo‘yicha maslahat firmalari
bilan amaliy ishlash
tartibini ishlab chiqish;
Respublika miqyosida
axborot-tashvigot ishlari.

Korporativ boshqaruv
kodeksini hududlar
darajasida amalga
oshirish;

Qonunlarga va me’voriy
hujjatlarga anigliklar va
go‘shimehalar kiritish;
Hududiy darajada
korporativ madaniyatni
shakllantirish bo'yicha
axborot — tashvigot
ishlari;

«Muvaffagivat namunasi»
bo‘la oladigan asosiy
(tayanch)
korporatsiyalarni
aniglash va
shakllantirish;

Hududiy o'qituv
muassasalari va maslahat
firmalariga maslahatlar
berish.

Korporativ
boshgaruv kodeksini
amalivotda joriy

| gilish va doimiy

monitoring yuritish;
Aksiyadorlar va
investorlar
korporativ
madanivatini
shakllantirish;
«MuvafTaqiyat
namunasi»

bo'lgan
korporatsiyalar
tajribasini turii
tarmoq va sohalarga
mansub
korporatsiyalarda
qo'lash.,

Agar ushbu institutlar tomonidan berilgan takliflar amaliyot_gz_i joriy
etilsa, kompaniyalarda korporativ boshgaruv tizimini rivojlantirish va

takomillashtirish uchun imkon yaratilgan bo‘lar edi.
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Tayanch iboralar:
me yor, hugqugiy me'vor, gimmaili qog'oz, investitsiyalar, soliq, biznes,
rekvizit, emitent, kodeks.

Nazorat savollari

Korporativ boshgaruvining institutsional asoslarini ayting.
Korporativ hugug tushunchasi nima?

Korporativ huqugning belgilarini aytib bering.

Korporativ me yoriy hujjailarmi tartibga solish nima?

Korporativ boshgaruv dasturini amalga oshirish bo'yicha takliflarni
ayting.

Korporativ boshqaruvning andozalarini ayting.

Korporativ boshgaruv kodeksiga go‘yiladigan talablarni aytib bering.

e

NS

VII bob. KORPORATIV BOSHQARUV
ORGANLARI

7.1. Korporativ boshqaruv organlarining mohiyati
va zarurligi

O‘zbekiston Respublikasida 1996-yil 26-apreldagi N 223-1 sonli
«Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish
to‘g‘risida» gonunida ko‘rsatilganidek, aksiyadorlik jamiyatlarining
korporativ boshgaruv organlariga quyidagilar kiradi:

— Aksiyadorlarning umumiy yig'ilishi;

— Kuzatuv kengashi (Direktorlar kengashi);

— Ijroiya organi.

Aksiyadorlarming umumiy yig‘ilishi jamiyatni boshqarishning oliy
organidir. Jamiyat har yili aksiyadoriarning umumiy yig‘ifishi (aksiya-
dorlarning wvmumiy hisobot yig‘ilishi)ni o‘tkazishi shart.

Akstyadorlarning umumiy hisobot yig‘ilishi jamiyat ustavida
belgilangan muddatlarda, ammo moliya yili tugaganidan keyin ko‘pi
bilan olti oy ichida o‘tkaziladi. Aksivadorlarning umumiy hisobot
yig‘ilishida jamivatning kuzatuv kengashi va taftish komissivasi (tafiish-
chisi)ni saylash to‘g‘risidagi, yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi
bilan, kollegial ijroiya organining a’zolari, boshqaruvchi tashkilot yoki
boshqaruvchi bilan tuzilgan shartnomaning amal gqilish muddatini
uzaytirish (shartnomani gayta tuzish yoki uni bekor gilish) mumkinligi
to‘g‘risidagi, auditorlik tekshiruvi o‘tkazish hagida qaror gabul gilish
to‘g‘risidagi masalalar, auditorlik tashkilotini va uning xizmatiga to‘la-
nadigan haq miqdori chegarasini belgilash masalatari hal etiladi,
shuningdek, ushbu Qonun 65-moddasining birinchi gismi o‘n uchinchi
xatboshisiga muvofiq jamiyatning yillik hisoboti va boshqga hujjatlar
qarab chiqgiladi. Aksiyadorlarning villik umumiy yig‘ilishidan tashqari
o‘tkaziladigan umumiy yig‘ilishlari navbatdan tashqari yig‘ilish hisob-
lanadi.

Aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi o‘tkaziladigan sana va uni
o‘tkazish tartibi, yig‘ilish o‘tkazilishi hagida aksiyadorfarga xabar berish
tartibi, aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishini o‘tkazishga tayyorgarlik
yaqtida aksiyadorlarga beriladigan material (axborot)lar ro‘yxatini
Jamiyatning kuzatuv kengashi belgilaydi.
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Umumiy vig‘ilishga tayyorgarlik ko‘rishda va uni o‘tkazishda ko‘p
uchraydigan xatolar:

— amalivotda umumiy yig‘ilishning o‘tkazilishi hagidagi xabarni
aksiyadorlarga yetkazish bo‘yicha minimal talablarga riova gilinmaydi;

— umumiy yig'ilishni chagirishda tartibot muddatlari buzilmoqda.
Masalan, me’yoriy talablarni buzmasdan yillik umumiy yig‘ilishni 10-
martgacha o‘tkazish juda qiyin;

— umumiy vig'ilishni chaqgirishda aksiyadorlarga tanishish uchun
beriladigan axborot(material) ro‘yxatining to‘liq bo‘lmasligi;

— umumniy vig‘ilish kun tartibidagi masalalarning noaniq ifodalanishi
va bir masala doirasida turli yo‘nalishdagi muammolar bo‘yicha ovozga
go‘yish hamda kun tartibiga «har xil masalalar» kiritilishi.

Aksivadorlik jamiyatlari umumiy vig‘ilishini chaqirishdagi, tayyor-
garlik ko‘rishdagi, o‘tkazishdagi, ovozlarni hisoblashdagi xato va gonun
buzilishlar jamiyatda korporativ boshgaruvning samaradorligini pasay-
tiradi, chunki:

~ Aksiyadortik jamiyatlari boshqaruv organlari ustidan aksiyador-
larning nazorati susayadi;

— ijroiva organi samaradorligi pasayadi, uning akstyadorlar manfaat-
lariga zid harakat qilishining ehtimolligi oshadi;

— Kuzatuv kengashi va Taftish komissivasining faolivati «xo‘ja
ko‘rsinmga olib boritadi.

Jamiyatning kuzatuv kengashi jamiyat faoliyatiga umumiy rahbarlik
giladi, ushbu Qonun bilan aksiyadoriar umumiy yig‘ilishining mutlaq
vakolatlariga kiritilgan masalalarni hal etish bundan mustasno.

Ovoz beruvchi aksivalarning egasi bo‘lgan aksiyadorlar soni o‘ttiz
kishidan kam bo‘lgan jamiyatda kuzatuv Kengashi vazifasi jamiyat
ustavi bilan aksiyvadoriarning umumiy yig‘ilishi zimmasiga yuklanishi
mumkin, Bunday hollarda aksivadorlar umumiy yig‘ilishini o‘tkazish
masalasini hal etishga vakolati bo‘lgan muayyan shaxs yoki jamiyat
organi jamiyat ustavida o'z aksini topishi kerak.

Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi garoriga binoan jamivat kuzatuv
kengashi a’zolariga ular o‘z vazifalarini bajarib turgan davrda badal
to‘lanishi va (yoki) kuzatuv kengashining a’zosi vazifasini bajarish
bilan bog'liq xarajatlari gqoplanishi mumkin. Bunday badal va to‘lov-
larning migdori aksivadorlar umumiy yig‘ilishi qarori bilan belgilab
go‘yiladi.

Kuzatuv kengashi faoliyatini samarali tashkil gilish. Kuzatuy kenga-
shining missiyasi quyidagicha:

78

— har bir jamiyatda kengash magqsadi, vazifasi, vakolati va javob-
garligi ta’riflangan hamda o‘ziga quyidagi asosiy qoidalarni olgan
hugatning bo‘lishi tavsiva gilinadi;

— kengashning o‘zak g‘oyasi — jamiyat va uning faoliyati bilan
ishbilarmonlik va boshqa o*zaro munosabatlardan holi, mulk egalari
(aksiyadorlar) va boshga manfaatdor shaxslar nomidan nazorat ishlarini

* olib boruvchi shaxslar guruhining shaklianishidir;

— kengashning missiyasi aksiyadorlar qo‘ygan ulush qiymatining
maksimal ostirilishidir. Kengash faoliyati asosida aksiyadorlar maq-
sadlari va manfaatlari yotishi zarur.

Kuzatuv kengashining vakolatlari quyidagicha tartibda amalga
oshiriladi:

1. Umumiy yig‘ilish yoki Ijro etuvchi organga hal gqilish uchun
berilishi mumkin bo‘imagan va faqat Kuzatuv kengashi vakolatiga
kiradigan masalalar, jamiyat Ustavida fagat Kuzatuv kengashi vako-
latiga Kiruvchi masalalar deb belgilanishi kerak;

2. Kuzatuv kengashi vakolatiga kiritilgan masala Umumiy yig'ilish
mutlaq vakolatiga tegishli bo‘lsa, Ustavda ushbu masalani faqat
Kuzatuv kengashi vakolatiga taaltugli qilib belgilash mumkin;

3. Umumiy yig‘ilishning umumiy vakolatiga garashli masalalar,
Jamiyat Ustavida Umumiy yig'ilish voki Kuzatuv kengashi yoki Ijro
etuvchi organ vakolatiga doir gilib belgilanishi mumkin;

4. Tafiish komissiyasi tomonidan jamiyatning molivaviy-xo‘jalik
faoliyatini taftish gilish haqidagi qaror qabul gilish to‘g‘risidagi masala,
Ustavda ham Umumiy yig‘ilish, ham Kuzatuv kengashi va Taftish
komissiyasi vakolatiga kiritilishi kerak;

5. Umumiy yig‘ilish kun tartibini shakllantirish bo‘yicha tashabbus-
lar bilan bog‘liq masalalar.

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

L. Umumiy yig'ilish va Kuzatuv kengashi qarorlarining bajarilishini
kuzatib borish;

2. Kuzatuy kengashiga aksiyadorlarning murojaatlari bo‘yicha mu-
vofiq aksincha aloqani ta’'minlash:;

3_. Biznes - rejani tuzish va amalga oshirishda Kuzatuv kengashi
va ljroiya organining solidar (birgalikda) javobgarligi;

‘4. Aksiyadorlarning dividendlar bo‘yicha «umidlarini» va ishlab
chiqarishning gayta investitsiya qilinishiga ehtiyojlarini hisobga oladigan
mo‘tadil dividend siyosati;
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5. AJ asosiy faoliyatiga mansub bo‘lmagan, mullkdarni sotib olish
va begonalashtirish, bitimlar hamda zaxira va boshqa fondlarni ishla-
titish ustidan Kuzatuv kengashining nazorati;

6. Tjroiya organi bilan yollash bo‘yicha mehnat shartnomasi doi-
rasida qat'iy o‘zaro munosabatlarni yuritish.

Kuzatuv kengashining roli va vazifalarini quyidagilarda ko‘rish
mumkin:

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

Kengash faoliyatining asosiy jabhalari:

— aksiyadorlik jamiyatlari strategiyasini ishlab chigish va amalga
oshirish;

— risklarni boshqarish tizimining yaratilishini ta’minlash;

— jamiyatning joriy moliyaviy-xo‘jalik faoliyati;

— aksiyadorlik jamiyatiari ijroiya organi (oliy menejerlar)ning
ishlashini kuzatish;

— Kengash va uning alohida a’zolarining ishini yo'lga qo'yish;

— kompaniva faoliyati haqgida axborotni tayyorlash va oshkor
qgilish;

— inqirozning oldini olishga qaratilgan boshqaruy;

— nomzodlarni ko rsatish;

— nomzod ko‘rsatishda cheklanishlar;

— nomzod ko‘rsatish muddatlari;

— son tarkibi; '

— nomzodlar bo‘yicha talabnomalarni berish tartibi va shakli;

— talabnomalarni ko‘rib chiqish tartibi.

Kuzatuv kengash a’zoligiga nomzodlarga qo‘yiladigan talablar:

— gonunchilikda o‘rnatilgan cheklanishlar;

— alohida aksiyadorlik jamiyatlarida Kuzatuv kengashiga saylana-
digan shaxslarga maxsus talablar.

Kuzatuv kengashi a’zosi uchun zarur bo'lgan fazilatlarga quyi-
dagilar kiradi:

— korporativ huquqda savodli bo‘lish; _

— tarmoqqa doir bilimlarga va zarur kasbiy malakaga ega bo‘lish;

— halol va o'z mas’ulivatini his giladigan shaxs sifatida tanilgan;

— yetarli vaqt ajrata oladigan;

— Kengashning boshqa a’zolari, kompaniya menejerlari va
aksivadorlari bilan samarali hamkorlik qilishga qobiliyatli;
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— mustagqil fikr bildirishga va uni himoya qilishga qodir;

— korporativ munosabatlar gatnashchilari manfaatlarining muvoza-
natiga rioya qilish;

— aksiyadorlar va jamiyat manfaatlarini himoya qilish masalalarida
faol pozitsiyaning mavjudligi.

Jamiyatning kundalik faoliyatiga rahbarlik yakkaboshchilik asosidagi
ijroiya organi (direktor} yoki koilegial ijroiya organ (boshqaruv,
direksiya) tomonidan amalga oshirilishi mumkin.

Bir paytning o‘zida ham yakkaboshchilik asosidagi, ham kollegial
ijroiya organlari bo‘lishi nazarda tutilgan jamiyat ustavida ulardan
har birining vakolatlari belgilab go‘vilishi kerak.

Bunday hoilarda jamiyatning yakkaboshchilik asosidagi ijroiva
organi (direktor) vazifasini bajaruvchi shaxs kollegial ijroiya organi
(boshgaruv, direksiya) raisi vazifasini ham amalga oshiradi.

Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga binoan jamiyat ijroiya

organining vakolatlari shartnoma bo*yicha tijorat tashkilotiga (boshqa-
ruvchi tashkilotga) yoki yakka tartibdagi tadbirkorga (boshqaruvchiga)
berilishi mumkin. Tuziladigan shartnomaning shartlari, basharti ustavda
o‘zgacha qoida nazarda tutilmagan bo‘lsa, jamiyat kuzatuv kengashi
tomonidan tasdiglanadi.
) Aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi tomonidan tayinlanadigan
yroiya organi tarkibiga kirgan shaxsning vakolatlari muddatidan ilgari
tugatilgan taqdirda, jamiyat kuzatuv kengashi garori bilan belgilangan
shaxs uning vazifalarini jamiyat aksiyadorlarining navbatdagi urnumiy
yig'ilishigacha bo‘lgan davrda vaqtincha bajarib turishiga yo‘l
qo‘yiladi.

Jamiyat ijroiya organining vakolatlariga jamivatning kundalik
faoliyatiga rahbarlik qilishga doir barcha masalalar kiradi, aksivadorlar
umumiy yig‘ilishining mutlaq vakolatlariga yoki kuzatuv kengashining
vakolatlariga kiritilgan masalalar bundan mustasno.

Jamiyat ijroiya organi aksiyadorlar umumiy vig‘ilishi va kuzatuv

kengashining garoriari bajarilishini tashkil etadi.
_ :Tamiyatning yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi {direktor)
Jamiyat nomidan ishonchnomasiz ish yuritadi, shu jumladan uning
maqfaatlarini ifoda etadi, jamiyat nomidan bitimlar tuzadi, shtatlarni
tasdiglaydi, jamiyatning barcha xodimlari bajarishi majburiy bo‘lgan
bllyruql‘flr chigaradi va ko‘rsatmalar beradi.

J amiyat ijroiya organlarini tashkil etish hamda ularning vakolatlarini
muddatidan ilgari tugatish, agar Jamiyat ustavida ushbu masalalarni
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hal etish jamiyat kuzatuv kengashining vakolatlariga kiritilmagan bo‘lsa,

aksiyadoriar umumiy vig‘ilishining garoriga binoan amalga oshiriladi.
Jamiyat ustaviga muvofiq voki aksiyvadoriar umumiy yig‘ilishining

voxud jamiyat kuzatuv kengashining qaroriga binoan jamiyatning

vakkaboshchilik asosidagi ijroiva organi (direktori)ni, kollegial ijroiva -

organi (boshqaruvi, direksiyasi) a’zolarini tayinlash tanlov asosida
amalga oshirilishi mumkin.

Jamiyatning vakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori)ning,
kollegial ijroiya organi (boshqaruvi, direksiyasi) a’zolari, boshgaruvchi
tashkilot yoki boshgaruvchining huquqlari va majburiyatlari ushbu
Qonun, boshqa qonun hujjatlari, jamiyat ustavi tomonidan hamda
ularning har biri jamiyat bilan bir vil muddatga tuzadigan shartnomada
belgilanib, shartnomaning amal qilish muddatini uzaytirish shartno-
mani gayta tuzish yoki uni tugatish (bekor qilish) mumkinligi to‘g‘risida
har vili garor gabul gilinadi.

Jamiyat nomidan shartnomani kuzatuv kengashining raisi yoki
kuzatuv kengashi vakolat bergan shaxs imzolaydi. Jamiyatning
yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori) bilan, kollegial
yroiya organi {boshqaruvi, direksiyasi) rahbari, boshqaruvchi tashkilot

yoki boshgaruvchi bilan tuziladigan shartnomada ularning aksivadorfik -

jamiyati faoliyati samaradorligini oshirish bo‘yicha majburivatlari hamda
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi va kuzatuv kengashi oldida jamiyat-
ning vyillik biznes-rejasini bajarish ganday borayotganligi yuzasidan
beradigan hisobotlari davriyligi nazarda tutilishi lozim. Jamiyatning
yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktori)ga, kollegial ijroiya
organi (boshqaruvi, direksiyasi) a’zolariga to‘lanadigan mehnat hagi
va boshqa haqlar miqdori, shuningdek boshgaruvchi tashkilot va

boshqaruvchi Xizmatlariga hag to‘lash shartlari jamiyat faolivatining -
samaradorligiga to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liq bo‘lib, shartnomada

belgilanishi kerak.

Jamiyatning yakkaboshchilik asosidagi ijroiya organi (direktor)
vazifasini hamda boshqa tashkilotlarning boshqaruv organlaridagi
lavozimlarni o‘rindoshlik yo‘li bilan bir shaxsning egallashiga kuzatuv
kengashi roziligi bilangina yo‘l go‘yiladi.

Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi yoki kuzatuv Kengashi, agar ustavga

binoan unga shunday huquq berilgan bo‘lsa, jamiyatning yakkabosh- -

chilik asosidagi ijroiya organi (direktor), kollegial ijroiyva organi
(boshqaruvi, direksiyasi) a’zolari, boshgaruvchi tashkilot yoki bosh-
qaruvchi bilan tuzilgan shartnomani ular shartnoma shartlarini buzgan
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i ilishza haglidir. Kuzatuv kengashi jamiyatniqg
taz‘acllcigl;ic?shbc?'ll;ﬁ]z a(_g)sidfgi ijro?ya organi bilan, kollegial_ijroiya organi-
Ying a’zolari, shuningdek boshgaruvchi tashkilot 'yokl boshqgru\fchl
Eilan tuzilgan shartnomani, agar shartnoma tuzn§hda ula_lr jamxyat
ustavini go‘pol tarzda buzishga‘ )l;o‘l_qo‘ygan bo‘lsa yc_oiq ulzrrzllsnag
harakatlari (harakatsizligi) tufayli jamiyatga zarar yetkazilgan bo‘lsa,
muddatidan ilgari tugatish (bek‘or_qlhsh) huquglga‘ ega. .

Aksivadorlar umumiy yig“ilishi tomon!dgln jamiyat ijrolya orgtisﬁ
boshqaruvehi tashkilot yoki boshq‘amvghlpmg vakqlgllarlnli 'iutglzrini
to‘g‘risida garor gabui gilingan taqdirda fjroiya or%anln}ng Va‘ ({ a'sida !
boshgaruvchi tashkilot yoki boshqamvchxga_q tk_aznsh_}o g aﬁi
masala o‘sha umumiy yig‘ilishning 0‘;1da hal_ etilishi yokj jjroiya olrg ol
rahbarining vazifasini vagtincha b{ijamvci}l shag@mi ham ‘t?gmh?gish
holda aksiyadorlaming yagin oradagi umumiy yig ilishida ko‘rib chig

irilishi mumkin. .
UChKI;a?rogggliyaming ijjroiya organiqi _t}lzish ak‘siyadgrlz_lr umumliy
yigiilishining mutlag vakolatlariga klrltllga'n bo‘lsa, ijroiya torgzg;t,1
boshgaruvchi tashkilot yoki boshqaruvchmmg_ \fgkglatlarlnl ‘uﬁl on
to‘g‘risida garor gabul gilgan kuzaq.w keng'ashl. ijrotya (‘)r‘gz’nl_:j; o2
rining vazifasini vagtincha bajaruvchi shaxsn‘l t_.a‘yml’flsh to'g n§1h lq o
gabu! qiladi, shuningdek ijroiya organi to‘g_ nsldagllmas_al‘z‘all.‘uh. al cha-
uchun aksivadorlarning navbatdan tashgari umumiy yig'ihshini ¢

l‘ . .
qlra%orporativ nazorat organlariga quyidagitar kiradi:

— Taftish komissiyasi;

- itorlik tashkiloti. o

J ar;‘:gglttn?i:lg moliya-xo‘jalik faoliyatini na:_coga_t q_ilish pchun qu.lya'f

ustaviga muvofig aksiyadorlarning umumiy yig ilishi taftish komissiya
" Js;gllg?;ctht.aftish komissiyasining vakolatlari ushbu gonun va jamiyat
i bilan belgilanadi. o ‘
USla;' z;n?:)l;ltl taftish komissiyasi faoliyatin?ng tartibi akglyadorlcanj lulcll‘l_umly
yig'ilishi tomonidan tasdiqlanadigan'mz_omda be!g_llab qc;. yiha 1:1'sh)

Jamivatning moliya-xo‘jalik faoliyatint tekshmsh (t? tlSh ?1 fllish

bir yillik yoki boshqa davr ichidag; faohygt yakunlari bo yicha “al'shi
komissiyasining tashabbusiga binoan, _akswadorlar umumiy yllg 1_:.1 in’
kuzatuv kengashining garoriga yoki jamiyat ovoz bemvch_1 aksiya a}r: ling
hammasi bo‘lib kamida o‘n foiziga egalilg qllpvchl aksiyador (aksiya-
dorlar)ning talabiga binoan amalga oshiriladi.
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Jamiyat taftish komissiyasining talabiga binoan jamiyatning
boshqaruv organfaridagi mansabdor shaxslar moliya-xo‘jalik fao-
liyati to‘g‘risidagi hujjatlarni taftish komissiyasiga tagdim etish-
lari shart.

Jamiyatning taftish komissiyasi ushbu Qonunning 72-moddasiga
muvofiq aksiyadorlarning navbatdan tashqari umumiy yig‘ilishi chaqi-
rilishini talab gilishga haqli.

Jamiyat taftish komissiyasining a’zolari bir vaqtning o‘zida jamiyat
kuzatuv kengashining a’zosi bo‘lishiari, shuningdek jamiyatning
boshqaruv organlarida boshqa lavozimlarni egallashlari mumkin emas.
Jamiyat kuzatuv kengashining a’zolariga yoki boshqaruv organlaridagi
mansabdor shaxslarga qarashli aksiyalar jamiyat taftish komissiyasi
a’zolarini saylash chog‘ida ovoz berishda ishtirok etishi mumkin
einas.

Jamiyatning moliya-xo‘jalik faoliyatini tekshirish yakuntariga ko‘ra
taftish komissiyasi xulosa tayyorlaydi, bu xulosada:

— hisobotlarda va jamiyatning boshqa moliya hujjatiarida aks
ettirilgan ma’lumotiar qay darajada to‘g‘riligiga baho beriladi;

— buxgalteriva hisobini yuritish va moliya hisobotini tagdim etish
tartibi, shuningdek moliya-xo‘jalik faoliyatini amalga oshirish chog‘ida
gonun hujjatiari buzilganligi to‘g‘risida axborot beriladi.

Auditorlik tashkiloti jamiyat bilan tuzilgan shartnomaga mu-
vofiq qonun hujjatlarida belgilangan tartibda jamiyatning moliya-
xo‘jalik faoliyatini tekshiradi va unga auditorlik xulosasi tagdim
etiladi.

Auditorlik tashkiloti jamiyatning molivaviy hisoboti va molivaga
doir boshqa axborotlar hagida noto‘g‘ri yakun bayon etilgan auditorlik
xulosasi tuzganlik oqgibatida yetkazilgan zarar uchun jamiyat oldida
javobgar bo‘ladi.

Ustav fondidagi davlat ulushi ellik foizdan ko‘p bo‘lgan jamiyat-
larda auditortik tekshiruvi o‘tkazish uchun auditorlik tashkilotini tanfash
O‘zbekiston Respublikasi Davlat mulkini boshqarish davlat qo‘mitasi
va O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi tomonidan belgilanadigan
ro‘yxat bo‘yicha tanlov asosida amalga oshiriladi.

Korporativ xulq-atvor kodeksiga kiritilgan yangiliklar gatorida
aksiyadorlik kompaniyalariga maxsus mansabdor — jamiyat kotibi
(korporatsiya kotib)ga ega bo‘lish tavsiyasini ko‘rsatish mumkin bo‘lib,
uning asosiy vazifasi jamiyat mansabdor shaxslari va organlarining

Jamiyat akstyadorlari manfaatlari amalga oshirilishini kafolatlovchi
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talablarga rioya qilishini ta’minlash hisob_lanadi.. ‘Jamiyat kotib_ini
tayinlash (saylash) tartibi va uning majburiyatlari jamiyat nizomida
ko‘rsatilgan bo‘lishi lozim.

Umuman olganda, korporativ kotib funksiyalari gatoriga quyida-
gilarni kiritish mumkin: _ B o

1. Aksiyadorlar umumiy yig'ilishining gonunchilik talablari, jamiyat
nizomi va boshqa ichki hujjatlariga muvofiq, aksiyadorlar umumiy
yig'ilishi o‘tkazish hagidaga qarorga asosan tayvorlanishi va bo'lib
o‘tishini ta’minlash;

2. Direktorlar Kengashi majlislarining qonunchilik talablari, jamiyat
nizomi va boshga ichki hujjatiariga muvefiq tayyorlanishi va bo‘lib
o‘tishini ta’minlash;

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

4, Jamiyat hagida axborot tagdim etish va jamiyat hujjatlarining
saglanishini ta’minlash;

5. Jamiyat tomonidan aksiyadorlarning murojaatlarini tegishli tarzda
ko‘rib chigishi va aksiyadorlar huquglarini buzish bilan bog‘lig nizolarni
hal qilish;

6. Direktorlar Kengashi raisini ularni ta’minlash jamiyat kotibining
majburiyatlari doirasiga kiradigan jarayonlarga to*sqinlik giluvchi barcha
holatlar haqida xabardor gilish.

7. Tartibga soluvchi organlar, auditorlar, kreditorlar va boshqa
manfaatdor tomonlar bilan o‘zaro aloga qilish;

8. Kompaniyaning mos keluvchi gonunchilikka rioya qilishini
ta’minlash.

Korporativ kotib ikkita asosiy talabga javob berishi quyidagi masa-
lalarda yugori mahoratga ega bo‘lish lozim:

o aksivadorlar umumiy yig‘ilishini tayyorlash va o‘tkazish, DK
faoliyati, jamiyat hagida axborot saglash va taqdim etish tartibiga
rioya qilish, chunki aynan shu jarayonlarga amal qilmaslik ak-
siyadorlar huquqlari va manfaatlari buzilishiga ko‘proq olib keladi;

« uning magomi kompaniya menejerlariga nisbatan yetarli darajada
mustaqillikni, aksiyadorlar fikri va shikoyatlarini to‘plash hamda
direktorlar Kengashiga yetkazishi lozim. Jamiyat Kkotibining ijroiya
organi mansabdor shaxslaridan mustaqilligini ta’minlash uchun
korporativ xulq-atvor kodeksida korporativ kotib lavozimiga tayinlash
va ishdan bo‘shatish kompaniya direktorlar Kengashining qarori bilan
amalga oshirilishi tavsiya etiladi.
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Shuni ta’kidlab o'tish joizki, oxirgi yillarda kotib funksiyalari ancha
murakkablashdi. Hozirgi paytda korporatsivalar institutsional investoslar
ta’sirining o‘sishi, fugarolik jamiyatining ijtimoiy javobgarligiga talablari
kuchayishi, korxona xedimiari va aksivadorlari tomonidan direktoriar
Kengashi va top — menejmentga bosimning ortishi, qonunchilik
me’yorlarining gattiglashuvi sharoitlarida ishiashiga to'g‘ri kelmogqda.
Natijada Korporativ kotib ikkinchi darajali mansabdor shaxsdan zamo-
naviy Alda asosiy figuralardan biriga aylandi.

7.2, Korporativ xulg-atvor kodeksi

Korporativ xulg-atvor kodeksida direktorlar Kegashi tarkibiga
Mustaqil Direktor kiritish tavsiya etiladi. Kodeksda jamiyat direktorlar
Kengasht a’zosining majburivatlarni ijro etish yetti yillik muddati
tugagandan so‘ng Mustaqil Direktor mustaqil sifatida ko‘rib chiqilishi
mumkin emasligi belgilab qo'yiigan.

Korporativ xulg-atvor kodeksida, shuningdek, direktorlar kengashi
(DK) tarkibida direktorlar kengashi vakolatlari doirasiga kiradigan
eng muhim masalalarni dastlabki ko‘rib chigish uchun maxsus qo‘mi-
talar tashkil gilish tavsiya etiladi:

1. Strategik rejalashtirish bo‘yicha qo‘mita uzoq muddatli istigbolda
Jamiyat samaradorligini oshirishga xizmat qiladi.

2. Audit bo‘yicha go'mita (jamiyatning moliva-xo‘jalik faoliyati
ustidan DK nazoratini ta’minlaydi).

3. Mukofotlash va kadrlar bovicha qo*mita (jamivatni boshqarishga
yugori malakali mutaxassislar jalb gilishga va ularning muvaffagivatli
ishlashi uchun zarur choralar yaratishga xizmat qiladi).

4. Korporativ nizolarni tartibga solish bo‘yicha qgo‘mita (Al
ishtirokida korporativ nizolarning oldini olish va samarali ha} etishga
xizmat qiladi}.

5. Etika bo‘yicha qo‘mita (jamiyatning ahlogiy me’yorlarga rioya
qilishi va jamiyatda ishonch asosidagi munosabatlar shakllantirishga
xizmat giladi).

DK samarali ishlashi — kompaniyalar investitsion jalb etuvchanligini
oshirish, ularning aksiyadorlik gitymatini o'stirishning muhim omili,
DXKning o'zi esa korporativ boshqaruy sifatli tizimining bosh elementi
hisoblanadi.

Boshgarma vakolatlari qonunchilikda belgilab berilmagan, biroq
gonunda boshgarma vakolatlari jamiyat nizomi tomonidan belgilanishi
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ko*rsatilgan. Korporativ xulg-atvor kodeksi boshgarma vakolatlari doi-
rasiga quyidagilarni Kiritishni tavsiya etadi: faoliyatning ustuvor
yo‘nalishlari va moliya-xo'jalik rejasint ishlab chiqishni tashkil qilish,
jamiyatning ijroiya organlari vakolatiariga kiritilgan tchki hujjatlarini
tasdiqlash.

Qonunda jamiyatning ijroiya organlari majburiyatlari yo'q, lekin

| unda bosh direktor va boshgarma a’zolarining huqugq hamda majbu-

riyatlari jamiyat bilan ularning har biri tuzgan shartnomaga ko‘ra
belgilanishi ko'rsatilgan.

Kodeksda ijroiya organlari har oy direktorlari Kengashi oldida o‘z
faolivati hagida hisobot berishi tavsiya etilgan.

Kompaniva Kodekslari nima uchun kerak?

— Korxonaning ¢’lon gilingan gadriyatlari — maqsadlari va va-
zifalari bilan kompaniya faoliyatini tartibga soladigan qoidalar orasida
ko‘prik vazifasini bajaradi;

— tashkilotning magsadlari va tasavvurlariga aniqlik kiritadi, qoi-
dalar bilan konsteptual bog'lanishni ta’minlaydi;

— barcha xodimlar uchun muhim go‘llanma va madaniyat
institutini rivojlantirishda ilhombaxsh kuchdir;

— ofrnatilgan gadriyatlar va andozalarni tushuntirishda muhim
vosita;

-- tadbirkorlik mas’uliyatini oshirish va korporativ rahbariyatni
yaxshilashda samarali vosita.

Kodekslar bir nechta turlarga bo‘linadi;

I. Qadriyatlarga asoslangan Kodekslar:

— kompaniya xodimi yoki vakilining xulg-atvori va harakatlarini
belgilab beruvchi ma’lum bir axloqiy tamoyillarni, o‘zini tutish hamda
fikrlash usulini o‘rnatadi;

—~ AQSh, Kanada, Yevropa, Yaponiya va Lotin Amerikasida
samarali qo‘llaniladigan, namuna sifatida tanlangan yagona Kodeks.
Kanada va Yevropada keng targalgan Kodeks turi.

2. Intizom me’yorlariga asoslangan Kodekslar:

— ruxsat etilgan va etilmagan holatlarning magsadli yo‘naltirilgan
ta’riflari;

- xodimning Xulq-atvori, odaida, o‘zaro muvofiq ta’riflarning
markazida turadi;

= AQShda kam qo‘llaniladi. Dunyoning boshga hududlarida ham
kam gizigishadi. . :

3. Kodeks vosita sifatida: r
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— xodim tomonidan kompaniya xulgiy tamoyillariga qat’iy rioya
qilishi muvaffaqiyatga erishishning garovidir;

— xodimlar xulg-atvori va bajargan ishlariga qarab baho berishni
hamda yuqori ma’naviy andozalar aksiyadorlik kapitalining uzoq
muddatii o'sishining kaliti ekanligiga aksiyadorlarni ishontirishni istaydi-
gan ma’muriyat tomonidan tez-tez ishlatib turiladi.

Kompaniyalarning barcha hamkorlar oldidagi majburiyatlari:

— kompaniya xulqiy tamoyillarini tasdiglash uchun tashkiliy tamoyil
sifatida kompaniyaning turli o'zaro bog‘la ngan guruhlar bilan munosa-
batlari bo‘yicha muhokamalardan foydalanish; :

- bir vaqtlar bunday turdagi kodekslar Yevropada keng tarqalgan
edi; endilikda fagat 30% Yevropa kompaniyalari kodekslari matnlari
shunday xarakterga ega.

Yevropadan tashqaridagi bir nechta ko mpaniya vositachi usulidan
foydaianishadi.

Kodeks xulg-atvorga ta’siri quyidagicha bo‘ladi;

— qoidalarning yo‘lga solishi — kutiladigan fe’l-atvorni tushun-
tiradigan hujjatlar;

— kutiladigan va muvofiq harakatlarning me’yorlari;

— ko‘zgu — agar fe’l-atvor to‘g‘ri bo‘lsa muvofiqligini tasdiglaydi;

— kattalashtiradigan oyna — xodimlarni aytilganlarni va bajarilgan-
larni digqat bilan tekshirishga rag'batlantiradi;

— himoya — shubhali hulqiy vaziyatlarda xod imlarga madad beradi;

— kompaniya va xodimlarga keltiriladigan zararning oldini olish
uchun xatardan o‘z vagtida ogoh etadi;

~ yong'inga qarshi tezkor xabar — xodimlarni qoidabuzarlikiar
haqgida axborot berishini rag‘batlantiradi;

— klub — to‘g‘ri kelmaydigan kodeksning ishlatilish ogibatlarin;
ko‘rsatadi.

Biznes hulgi korporativ Kodekslari quyidagilarda go‘l kelishi
mumkin:

— biznes xulgi kodekslari bor bo‘igan, biznes xulgi bo‘yicha
treninglar o*tkazilib turiladigan va hisobot berish mexanizmlari ishlay-
digan korxonalarda xodimlar:

= kamroq darajada xizmat vazifalariga xilof ish tutadilar:

— andozalar va qoidalarni buzishdan manfaatdor bo‘Imaydilar;

— Xizmat burchining buzilayotganligi haqida rahbariyatga ko'proq
axborot beradilar;

— kompaniyada ishlashidan ko‘proq qoniqadilar;
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— o'z mehnatidan ko‘prog qonjqaclilar.; ‘ _ ‘
— raqobatchilarga nisbatan o‘z kompaniyasiga yuqori baho beradi.

anch thoralar: ] . , ,
ri:'yfvor, hugugiy me'yor, qimmatli qog‘oz, investitsiyalar, solig, biznes,

rekvizit, emitent, insayderiik axborotlari.

Nazorat savollari o . ,
1. Korporativ boshqaruvining institutsional asoslari nimalardan iborat

2. Korporativ huquq tushunchasi _n{'ma ?'b pori

. Korporativ huqugning belgilarini ayti ering. N '

‘; Kzgorariv me yoriy hufjatiarni tartibga sohsifn.: rushun.nnb benf:g.

5: Korporativ boshqaruv dasturini amaiga oshirish bo Yicha takliflar
pimadan iborat? docalarini ayib bering

6. Korporativ boshgaruvning andoza arini ay :

7 Korgzralfv boshgaruv kodeksiga qo‘viladigan talablar qanday?



VIII bob. JAHON MOLIYAVIY-IQTISODIY INQIROZI
SHAROITIDA KORPORATSIYALARNING FAOLIYAT
KO*RSATISH MEXANIZMI VA ULARNING XUSUSIYATLARI

8.1. O‘zbekistonda korporatsiya mustaqil aksiyadorlik
Jjamiyati sifatida

Korporatsiyalarni eng keng tarqalgan ta’rifi bu — o‘z oldiga
ma’lum bir magsadlar go‘ygan, jamiyat manfaatlarida harakat qi-
ladigan, belgilangan huquglarga ega, yuridik shaxs hisoblangan,
doimiy asosda faoliyat yuritadigan va mas’ulivati cheklangan tashkilot
hisoblanadi.

Ustay fondi jamiyatning aksiyadorlarga nisbatan majburivatlarini
tasdiglovchi muayyan migdordagi aksiyalarga tagsimlangan xo‘jalik
yurituvchi subyekt aksivadorlik Jamiyati deb hisoblanadi.

Jamiyat qonun hujjatlarida tagiqlanmagan faoliyatning har qanday
turlarini amalga oshirish chog'ida huquqlarga_ega bo‘ladi va majbu-
riyatlarni 0°z zimmasiga oladi.

Jamiyat yuridik shaxs hisoblanadi va o‘zining mustaqil balansida
hisobga olinadigan alohida mol-niulkiga ega bo‘ladi, o‘z nomidan
muikiy va shaxsiy nomulkiy huquglarni olishi hamda amalga oshirishi,
zimmasiga majburiyatlar olishi, sudda da’vogar va Jjavobgar bo‘lishi
mumkin.

Jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan boshlab yuridik
shaxs huquqlarini qo‘lga kiritadi. Jamiyat, agar uning ustavida bosh-
qacha qoida belgilanmagan bo‘lsa, cheklanmagan muddatga
tuziladi.

Jamiyat belgilangan tartibda O‘zbekiston Respublikasi hududi va
undan tashqarida bankda hisob varaglar ochishga haglidir.

Jamiyat ozining firma nomi davlat tilida to'liq yozilgan hamda
Jjovlashgan manzili ko‘rsatilgan yumalogq muhriga ega bo‘lishi lozim.
Muhrda ayni paytning o‘zida firmaning nomi boshqa istalgan tilda
ham ko‘rsatilishi mumkin.

Jamiyat o'z nomi yozilgan shtampi va blankalariga, o'z timsoliga,
shuningdek belgilangan tartibda ro‘yxatdan o‘tkazilgan tovar nishoniga
hamda boshga o'z belgi-alomatlariga ega bo‘lishga haglidir,

Jamiyat Qonun hujjatlarida man etilmagan va ta’sis hujjatlarida
ko*rsatilmagan istalgan faoliyat turi bilan
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Qonun hujjatlarida belgilangan tartibda sh_ug‘ullapishi ml_m}k_in.

Jamiyat muassislari ta’sis hujjatlarida faoliyatning asosiy turlarinigina
o‘tishga hagqlidirlar.

Sanfﬁ(siyado%lik jamiyati ochig yoki yo’pi‘q bq‘lishi ‘rnunj:kjn. Ochig

aksiyadorlik jamiyatining muassislari tarklblgg klr}l\{chllarnmg‘eng_kam

soni cheklanmaydi, yopiq aksiyadoriik jamlygtmmg_ mugssnslan esa

kamida uch shaxsdan iborat gilib belgilanadi. Jamiyatning har bir

muassisi uning aksiyadori bo‘lishi lozim. _ ‘

Qatnashchilari o*zlariga tegishli aksiyalaril}i o‘zg_a akswadc‘)rlamn?g
roziligisiz boshga shaxslarga berishi mumkm bo‘l'gan aksiyadorlik
jarmiyati ochiq aksiyadorlik jamiyati deb hisoblanadi. _ .

Ochiq aksiyadorlik jamiyati o‘zi chigarayotgan glf&yg[arga ochiq
obuna o‘tkazishga va qonun hujjatlarining talablarini hisobga olgan
holda ulami erkin sotishga haqlidir. . ’

Ochiq aksiyadorlik jamiyati o‘zi chigarayotgan aks_;}yalaljga yopig
obuna o‘tkazishga haqli, jamiyat ustavida va qonun hujjatlarida yopiq
obunani o‘tkazish imkoniyati cheklab qo‘yilgan hollar bundan mus-
tasno. _ _

Ochiq aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlarining soni ‘chegaralan_maydlj
Aksiyalari fagat o'z muassislari yoki oldindan belgllangan d'01rada.gl
shaxslar orasida tagsimlanadigan aksiyadorlik jamiyati yopiq aksivadorlik
jamiyati deb hisoblanadi. ‘ ‘

Bunday jamiyat o°zi chigarayotgan aksivalarga ochiq obung o tlfa-
zishga yoxud ularni cheklanmagan doiradagi shaxslar_ga sofub OlIS:h
uchun boshqacha tarzda taklif etishga hagli emas. Yoplq' ak‘swadorl‘ik
jamiyati aksiyadorlarining soni ellik nafardan ziyod bo‘lishi mumkin
emas. ‘

Belgilangan chegaradan ortib ketgan tagdirda u yopiq ak-
siyadorlik jamiyatlari uchun migdori aksiyadorlarmng. che%a-
ralangan limitidan ortib ketgan shaxslar aksiyadorlar. reestrilda ro‘y-
xatga olingan kundan e’tiboran olti oy ichida ochig akswad‘onjllk
Jamiyatiga aylantirilishi, ushbu muddat tugagach, sud tartibida
tugatilishi lozim. o _

Yopiq aksiyadorlik jamiyati aksiyvadorlari ushbu jamlyaﬁnlqg boshga
aksiyadorlari sotayotgan aksiyalarni uchinchi shaxsga taklif etllayotgan
narxda va shartlarda, ularning har biriga tegishli aksiyalar soniga
mutanosib ravishda imtiyozli olish huquqiga, agar jamiyat ustavida
mazkur huquqni amalga oshirishning boshqacha tartibi nazarda
tutilmagan bo‘lsa, ega bo‘ladi.
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Agar aksiyadorlar aksiyalarni sotib olishda o‘z imtiyozli huqug-
laridan foydalanmasalar, jamiyat aksiyadorlar tomonidan sotiladigan
aksivalarni sotib olish uchun imtivozli hugquqga ega bo‘lishi uning
ustavida ko‘zda tutilishi mumkin.

Aksivadorlar sotayotgan aksivalarni sotib olishda imtiyozli huqug-
dan foydalanish tartibi, muddati jamiyat ustavida belgilab qo‘yiladi.
Imtiyozli huqugdan foydalanish muddati aksiyalar savdoga qo‘yilgan
paytdan boshlab 30 kundan kam va 60 kundan ko‘p bo‘lishi mumkin
emas.

8.2. Korporatsiyalarning integratsion rivojtanish
strategiyalari

O°z oldiga integratsiyalanishni maqgsad qilib qo‘ygan korporatsiya
integratsion strategiyasining belgilangan bosqichlarini amalga oshiradi.
Yiriklashtirilgan tarzda korporatsiyalar rivojlanishining integratsion
strategivasi uch bosgichga tagsimlanadi:

Birinchi bosqich — tashkiliv loyihalashni ifodalaydi, bu yerda
integratsiva haqida garor gabul qilinadi, strategiyalar ishlab chiqiladi,
amalga oshirish jarayonlari rejalashtiriladi va hokazo.

Ikkinchi bosqichda ishlab chiqgilgan rejalar va chora-tadbirlar
asosida loyihani amalga oshirish ko‘zda tutiladi va integratsiya
jarayoni amalga oshiriladi. Korporatsiya tarkibiga kiradigan kom-
paniyalar yoki korporatsiyalarni tashkiliy strukturasi o‘zgaradi, ishlab
chiqarish va boshgaruv aloqalarining bir holatdan boshga holatga
o‘tishi ro‘y beradi.

Loyihani amalga oshirishning ikkinchi bosgichida quyidagilar
amalga oshirilishi mumkin:

1. Qo‘shilish (qo‘shib olish). Qo‘shilish deb vangi jamiyatning
unga qo‘shilishi hagida garor qilgan, ularning faolivat yuritishi to‘xtati-
ladigan bir nechta jamiyatlarning barcha huquq va majburiyatiari
berilishi yo‘li bilan tashkil topishiga avtiladi. Boshqacha aytganda,
har bir jamiyatni yuridik jihatdan tugatish ro'y beradi va yangi tashkiliy
struktura tuziladi. Mos ravishda barcha mavjud boshgaruv organlari
bekor gilinadi va vangi tashkil gilingan kompaniyada aksiyadorlar
umumiy yig‘ilishi, Direktorlar kengashi, Boshgarma — hammasi
yangidan tashkil etiladi. Qo‘shilishda ishtirok etadigan jamiyatlarning
aksiyalari bekor qilinadi va keyinchalik yangi jamiyatning aksiyalari
chiqariladi. Shu sababli dastlab, yangi tashkil qilingan aksiyadorlik
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jamiyatini boshqarish uchun ovoz berish tartibi qo‘shilish haqidagi
shartnomada belgilab beriladi. _ .

2. Birlashish. Birlashish deb jamiyatning barcl?a h‘{qufl va
majburiyatiarini boshqa jamiyatga berggn‘holda‘o_‘z faoll_yatml toxta-
tishiga aytiladi. Ya’ni, o‘ziga jamiyatni bl’rl?_}shtll"lb ol_adlgan tashkxlot_
bu jamiyatning barcha mulkiy majmualarini, aktiviar va l}oka_lzola_rm
idora qilishi mumkin, lekin shu bilan bir paytda.u’mazkm: Jamlyatm'ng
uchinchi shaxslar oldidagi barcha majburiyatlarini ham 0’z z.m}_rr_lam‘ga}
oladi. Birlashtiriladigan jamiyat aksiyado;lar umumiy yig 111§h}n1
chagiradi va birlashish baqidagi masalani hal. cygac'h, tquhlrlsh
dalolatnomasi tuzadi. Birlashish jarayonidan keyin jamiyatni blr'lash-
tirib olgan tashkilot qo‘shib olingan mulk summasiga teng aksx_yallar
go‘shimcha emissiyasi chigaradi va tarqatadi. A.kswadorl’ar sonining
ortishidan kelib chiqib, Direktorlar kengashi a’zole_lrl soni ham
oshirilishi yoki boshqaruv organlarida boshqa o‘zgarishlar amalga
oshirilishi mumkin, _ .

3. Tugatish. Jamivatni tugatish jamiyatning huc!uq va n_'lajb‘u—_
riyatlarini boshqa shaxslarga o‘tkazmagan holda uning faohyal_mx
to‘xtatishni anglatadi. Jamiyatni ko‘ngilli ravishda tuga_tlsh h.aqlc!a
garor aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida qabul qil_in.ach3 majburiy
ravishda tugatish esa sud qaroriga ko‘ra amalg'a oshiriladi. $hundan
keyin jamiyat mulkini uning barcha krcditorlan,.so‘ngrz} aksnyadorlal_f
o‘rtasida tagsimlash ro‘y beradi va jamiyatni tugatlsb‘ jarayoni
yuridik shaxslar davlat reestriga mos keluvchi qayd kiritish bilan
yakunlanadi. o .

4, O‘zgartirish. Jamiyat mas’uliyati cheklangan jamiyatga, 1§hlap
chiqarish shirkatiga yoki notijorat hamkorligiga ‘ofzgqrtlr_lllsh!
mumkin. Aksiyadoriar umumiy yig‘ilishining kun tart_lb_lga _]aI;l‘lly"atnE
o‘zgartirish tartibi va shartlari, jamiyat aksiyalar{nl mas qllyatl
cheklangan jamiyat gatnashchilarining qo‘yilmalang:fl _yokl ls_h!ab
chiqarish shirkati a’zolarining pay badailariga_ almasht'lr‘lsh tamblgg
alogador masalalar bilan birgalikda jamiyatn_l o‘zgan1r1§h mas:alaSI
qo‘yiladi. Shundan keyin barcha gatnashchilar 'tomc?nldan o‘zga-
rtirilgan tashkilotning ta’sis hujjatlari tasdiglanadi, uning boshqamv
organlari saylanadi. O‘zgartirilgan tashkilot bunga qada'r .matv_l.ud
bo‘lib kelgan jamiyatning barcha huquq va majburiyatlarini o‘zida
saglab goladi. L

5. Tagsimlash. Tagsimiash deb tashkilot faoliyatini to‘xtatish va
uning barcha huquq hamda majburiyatlarini yangi tashkil etiladigan
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jamiyatlarga berish tan olinadi. Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida kun
tartibiga jamiyatni tagsimlash tartibi va shartlari, yangi jamiyatlar
tashkil qilish, tagsimlanadigan jamivat aksiyalarini yangi tashkil
etiladigan aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalariga almashtirish tartibi
haqidagi masalalar qo‘yiladi, shuningdek, tagsimlash balansi tasdig-
lanadi.

Agar umumiy yig‘ilish tomonidan barcha masalalar bo‘yicha
garorlar gabul qilinadigan bo‘lsa, shundan keyin yangi tashkil etilgan
har bitta jamiyatni boshqarish ularning o’z aksiyadoriar umumiy
yig‘ilishi tomonidan va gabul qilingan shartlarga muvofiq amalga
oshiriladi.

Tashkilotni tagsimlash masalairi bo‘vicha ovoz berishda qatnash-
magan yoki qarshi ovoz bergan shaxslarga keladigan bo‘isak, ular
jamiyat tagsimlangunga qadar o‘zlariga tegishli bo‘lgan aksiyalar soniga
proporsional ravishda, yangi tashkil etilgan har bir jamiyatning xuddi
shu huquqlarni beradigan aksiyatarini olishlari iozim.

6. Ajratish. Ajratish deb ularga o‘z faoliyatini to‘xtatmagan holda
ularni ajratadigan tashkilotning huquq va majburiyatlarining bir qismi
beriladigan bitta yoki bir nechta jamiyatlarni tashkil qitishga aytiladi.
Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida kun tartibiga jamiyatni ajratish, uni
ajratish tartibi va shartlari hagida, tashkilot aksivalarini almashtirish
va bu almashtirish tartibi, tagsimlash balansini tasdiglash hagida
masalalar qo‘yiladi.

Uchinchi bosgichda — (integratsiya faoliyati monitoringi) o‘zgar-
tirilgan Korporatsiya faoliyatini kuzatib boriladi va nazorat qilinadi,
qilingan ishlarga yakun yasaladi va natijalar baholanadi, integratsiyaga
iqtisodiy baho beriladi.

[ntegratsiya jarayonlari turli yo‘nalishdagi xarakterga ega bo‘lishi
mumkin: o‘z manbalari hisobiga faolivatni kengavtirish go‘shimcha
emissiyalarni, aksiyalar garovi asosida kreditlashni, ovoz berish huqugiga
ega bo‘lgan aksiyalar strukturasidagi o‘zgarishlarni, fond bozorining
hosila vositalaridan foydalanish va hokazolar talab giladi (7-jadval).

Ratsionailashtirishda korporatsiyani rivojlantirish dasturiga muvofiq
aktivlar salohiyatini ranglarga ajratish ko‘zda tutiladi va ularni ahamiyati
darajasi bo‘yicha kompaniyalarga targatish amalga oshiriladi. Buning
natijasida moliyaviy xolding munosabatlari yuzaga keladi, ya’ni ustuvor
rang darajasiga kirmagan biznes-loviha, odatda, yuridik shaxsni tash-
kiliy-huqugiy rasmiylashtirish shartlarida korporatsiya doirasida qolib
ketadi.
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7-jadval

Integratsion rivojlanish strategiyalari turlari
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Bunday alohida bo‘lib olish biznesi munosib baholanmagan va
uni sotish ayni paytda foydali bo‘lmagan hollarda magsadga muvofiq.
Yoki korporatsiya bunday biznes-loyiha bilan boshqga loyihalarni
yvakunlagandan keyin shug‘ullanish istagida bo‘lishi mumkin,

Alohida bo‘lib olishning uchinchi sababi noqulay bozor
kon'yunkturasi hisoblanadi, bunda biznes «zaxiraga» golib ketadi.
Loyihani amalga oshirish mos keluvchi jarayonlar bo‘yicha go-
nunchilikda gat’iy belgilab go‘yilganiga muvofiq ro‘y beradi.

8.3. Korporatsiyalarning integratsiya
turlari va tiplari

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

Gorizontal integratsiyalash natijasida vojudga keladigan korporativ
tuzilmalar bitta tarmog korxonalarining sa’y-harakatlarini birlashtirish
tendensiyasini aks ettiradi. Axir dastlab kapital markazlashuvi bir yerga
Jjamlanishi xo‘jalik subyektlarini, jurmnladan, bir xil turdagi strukturalarni
birlashtirish hisobiga qo‘shimcha kapital jalb gilish yo‘li bilan mustah-
kamlashda o‘z aksini topadi.

Gorizontal integratsiva bitta tarmoqdagi bir xil ishlab chiqarish
tavsifnomasiga ega bo‘lgan kapitallar birlashuvini aks ettiradi, u
O'zbekistonning hozirgi kun sharoitlarida o‘z ahamivatini yo‘qot-
magan. Iqtisodiyotda gorizontal integratsiyaning imkoniyatlari hali
batamom foydalanib bo‘linmagan.

Bu ko‘plab tarmoqlarda kapitaining bir verda joylashuv darajasi
yetarli emasligi, bir xil turdagi mahsulot ishlab chigarish va sotish
sohalarining rivojlanishi vakunlanmaganligi natijasidir. Gorizontal
integratsiyalashgan strukturalarga umuntiy boshqaruv asosida birlashish
shakli xos. Gorizontal alogalarning bu tizimida alohida korporativ
tuzilmalar yirik bir tuzilmaning tarkibiy qismlari hisoblanadi.

Rivojlanishning ma’lum bir bosqichida kapitalning jamlanish
tendensiyasi bir-biri bilan texnologik jihatdan bog‘liq ishlab chiqarish-
larga tarqaladi. Bu holat vertikal integratsivaning rivojlanishida o'z
aksini topadi.

Vertikal integratsiya deganda keng ma’noda korporativ tuzilmatar
xo‘jalik subyektlarining o‘zaro aloqalari tushuniladi, shu tariga, bir
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subyektning mahsulotlari boshqa subyekt uchun xomashyo hisob-
lanadi.

Ya’'ni, korporatsiyaning ishlab chiqarish funksiyalarini amaiga
oshirishi texnologik jihatdan murakkab tovar va xizmatlarni ishlab
chigish va bozorga samarali olib chiqish bilan bog'liq bo‘lgan, ketma-
ketlikdagi tashkiliy usullar asosida ta’minianadi.

_ Vertikal integratsiyada o'z mahsulotini bosh kompaniyaga yetkazib
beruvchi turli pog‘onadagi subpudratchilar iyerarxiyasidan tashkil topadi:
tayyorlash (qazib chiqarish), qayta ishlash (ishlov berish), yakuniy
mahsulot ishlab chiqarish, uni sotish. Ushbu turdagi integratsiyaning
negizida ishlab chiqarish jarayonlarining bir-biri bilan texnologik
bog'ligligi yotadi.

Vertikal integratsivada tashkil etiladigan birlashmalarni mahsulotni
ishlab chiqish va bozorga samarali chiqarishning tashkiliy-boshqaruv,
moliva-xo‘jalik usullari sifatida tavsiflash mumkin. Vertikal integratsiya
asosiy mahsulotlar ishiab chiqarish bilan uyg‘unlikda xomashyo ishlab
chigarishni gamrab olish yo‘nalishida rivojlanishi mumkin. Xo‘jalik
amaliyotida u ba’zida yugoriga yo ‘nalgan integratsiya deb ham ataladi.

Masalan, aluminiy sanoatida: aluminiy oksidi va boksitlar qazib
olish — metall ishlab chigarish; shina ishlab chigarishda: kauchuk
plantatsiyasi — shina zavodi, neft sanoatida: neft gazib olish — neft
mahsulotlari ishlab chigarish va hokazo. Agar vertikal integratsiyaning
rivojlanishi sotuv tizimini qamrab olish yo‘nalishida bo'lsa, pasiga
Yo ‘nalgan infegratsiya deyiladi: benzin ishlab chiqarish — avtomobil-
larga yoqilg‘i quyish stansiyalari.

Vertikal integratsiya uning asosida tashkil etiladigan korporativ
strukturalarga sezilarli afzalliklar tagdim etadi: birinchidan, mahsulot-
ning murakkab ishiab chigarish sikilari bo‘yicha harakatlanishida
iqtisodiy yutugqa erishiladi; ikkinchidan, butlovchi qismlarni taklif
qilishdagi keyingi har bitta ishlab chigarish siklida mos keluvchi axborot
olish zarurati bilan bog'liq noanigliklar kamayadi; uchinchidan, iqtiso-
diyotning bir sektoridagi risklarni boshqa sektorlarga gavta tagsimlash
imkoniyati paydo bo‘ladi; to‘rtinchidan, transaksiya xarajatlari kamaya-
di; beshinchidan, ko‘plab qo‘shimcha natijalar olinadi (qo‘shimcha
axborotga ega bo‘lish, soliglardan tejab golish va hokazo). Vertikal
integratsiva butun texnologik zanjir bo‘ylab risklarni qayta tagsimlash
imkonini beradi.

Konglomerat birlashmalar ham ancha keng tarqalgan bo‘lib, ular
texnologik jihatdan bir-biri bilan bog‘liq bo‘lmagan mahsulotlar ishlab
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chigarish va sotish bo‘vicha tuzilmalar bilan tfodalanadi, ya’ni gap
to‘ldiruvchi integratsiya yoki ishlab chiqarishni diversifikatsiyalash
haqida boradi.

Diversifikatsiyalangan korporativ tuzilmaning (konglomerat) iqti-
sodiy yutug'i, avvalo, turtli tarmoqlarning kapital aylanmasidagi farqdan
iborat,

Shu tufayli mablag‘larning pasayish bosgichida turgan ishlab
chiqarish tarmoglaridan ko‘tarilish bosqichidagi ishlab chiqarishlarga
yo“naltirish imkoniyati paydo bo‘ladi.

Diversifikatsiya mavsumiy tebranishlarga bardosh berish ga yordam-
lashadi, foydalanilmagan ishlab chigarish quvvatlari hisobiga kuchli
ekspansiva manbasi bo‘lib xizmat qiladi, o'z resurslarini qayta yo‘na-
Itirish yo‘li bilan kapitalni yangilashga imkon beradi, ragobat kurashi
bilan bog’liq xarajatlarni kamaytiradi.

Bunday strategiyani amalga oshirar ekan, kompaniya yangi tovarlar
chiqaradi, yangi bozorlar tomon yo'nalib, 0‘z tarmog‘i va uning uchun
an’anaviy bo‘lgan biznes doirasidan chetga chiqadi,

Konglomerat kapital va mulkning birlashish jarayonini aks ettiradi;
bu o‘ziga xos yopiq kapitallar bozori bo'lib, diversifikatsiyalangan
faoliyat turlaridan pul mablag‘larining bir verga jamlanishi ro‘y beradi.

Eng samarali loyihalarga yo'naltiriladigan pul mablag‘lari va
diversifikatsiyalangan aktivlarni boshaqarish bo‘yicha umumiy markaz
tashkil etiladi.

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

Ko‘proq tarkibiy bo‘linmalarning o‘zida foydani gayta investi-
tsiyalash jarayoni boradi, ya’ni yetakchi bo‘g‘inning alohida struk-
turalarga ta’sir darajasi o‘z chegaralariga ega hisoblanadi. Konglomerat
tashkiliy strukturasi doim ham resurslarni oqilona taqsimlashga imkon
beravermaydi.

Korporatsiyalarning integratsiya tiplari. Integratsiya jarayonlari
orasida uchta asosiy birlashmalar turlarini ajratib ko‘rsatish mumkin:
mulkiy munosabatlar asosida integratsiya; resurslar va xizmatlar ustidan
nazoratnt bir yerga jamiash asosida integratsiya; struktura qatnashchi-
larining ayrim hokimlik vakolatiarini ko*ngilli markazlashtirish asosida
integratsiva.

Birinchi turdagi birlashmalar doirasida birinchi navbatda, klassik
xoldinglar ajralib turadi. Bu yerda korxonalar mulkining rasmiy hu-
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quqlar nazorat paketi bosh kompaniya q_o‘lida bo‘la::li (gap «aksixalar
pazorat paketi»> hagidagina emas, chunk} qator xoldinglarda «s,ho_ ba»‘
korxonalar aksiyadorlik jamiyatlari hlsoblanma_sdan, ‘mas ulivati
cheklangan jamiyat yoki davlat unitar korxonalari shakliga ega)_.
Xoldingdan tashgari, bu guruhga MSG, konsern, konsorstium,

' trest kiradi.

Uchinchi turdagi birlashmalar ma’lum ma’noda bundal_l olclingi
korporativ tuzilmalarga xos bo‘lgan vositalardan foydalaplsl} bilan
tavsiflanadi. Bu qatorga konsern, MSG, konsorstium, sindikat va

trestlar kiradi.

8.4. Korporativ tuzilmalar tuzishning
tashkiliy turlari

Barcha korporativ tuzilmalarni birlashma tarkibiga kil:llV(.:hl
shaxslar mustagqillik darajasi bo‘yicha uchta asosiy guruhga ajratish
mumkin: o ’

1. Birlashma a’zolari o‘z mustaqilligi va huquqlarm; to llg hajn}da
saglab goladi, tuzilmaning o°zi esa, uning gatnashchilari bhu' X{l huqv:lq-
larga ega ekanligi sababli simmetrik xarakte;:ga ega bo lgdl. KO. rib
chigilgan tuzilmalarning bu guruhiga assostiastiva (ittifoq, liga, gildiya,
palata), kartel, konsorstiumlar kiradi. o _ o

2. Qatnashchilar bir-biri bilan o'z faoliyat‘l t.o‘l{q hajmida alo_qada
bo‘lmaydigan va boshgaruv sohasida mustaqlll_ikm saglab goladigan,
o°'zaro gisman bog‘liq korxonalar birlashmasi (simmetrik strukturalar).
Bu guruhga MSG va sindikatlar kiradi. ‘

3. Boshqaruv funksiyalari bitta qatnashchidan boghqa qatqash_chlga
beriladigan (va mos ravishda, mustaqillik ht_lquql .yo"qo‘uladxgaln)_
birlashma. Qatnashchilarning huquq va majburiyatlari bir xil emastigi
tufayli struktura assimemetrik hisoblanadi. Bu guruhga trest, konsern
va Xoldinglar kiradi. ‘ S

Korporativ strukturalar tashkiliy turlarining to°liq doirasi §-jadvaida
keltirilgan. ‘ .

Alohida ishlab chiqarish resurslaridan foydalanish huquq_l na-
zoratini markazlashtirish xarakterli bo‘lgan ikkinchi turd_agi b1r.-
lashmalar qatorida birinchi navbatda, mahsulotni sotish yoki taqchil
resurslar bilan ta’minlashga ixtisoslashgan kompaniya!ar atroﬁ‘da
shakllanadigan korporatsiyalar, sindikat va karteltarni ajratib ko‘rsatish
mumkin (8-jadval).
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Assotsiatsiya garorlari uning a’zolari uchun tavsiya berish

xarakteriga ega bo‘ladi.

manfaatlarni ifoedalash va himoya gilish magsadida

muvofiglashtirish, shuningdek, umumiy mulkiy
tashkil etiladigan birlashma.

Tijorat tashkilotlari o‘rtasida ular faolivatini

CANSENSOSSY
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Tayanch iboralar:

ochig aksivadorfik jamivati, yopiq aksivadorfik jamiyati, ustav, moliyaviy
hujiaf, imtiyozli huquq, sirategiva, integratsiva, rejalashtirish, nazorat,
gorizontal va vertikal integratsiya.

Nazorat savollari

1. O‘zbekistonda korporatsiyalarning istigholini tushuntiring.

2 «O‘gbekiston Respublikasi aksivadoriik jamiyatlari va aksivadorlarming
huguglarini himoya qilish to‘g'risidargi gqonun hagida nimalarni
bilasiz?

3. Korporatsivalar rivoflanishining integratsion strategivasi bosgichlarini
ayting.

4. Korporatsivalarning integratsiva turlari va liplarini sanang.

5. Korporativ strukiuralar tuzishning tashkiliy turlari ravsifini ayting.
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1X bob. MAS’ULIYATI CHEKLANGAN JAMIYATNI TUZISH
VA FAOLIYATINI BOSHQARISH XUSUSIYATLARI

9.1. Mas’uliyati cheklangan jamiyatiarning
mohiyati va zarurligi

Mas’uliyati cheklangan jamiyat (MCHLI) deganda bir yoki bir necha
shaxslar tomonidan ta’sis etilgan, ustav fondi ta’sis hujjatlari bilan
belgilangan miqdorda ulushlarga bo'lingan xo'jalik jamiyati tan olinadi.
Mas’uliyati cheklangan Jjamiyatning ishtirokchifari uning majburiyatlari
bo‘yicha javob bermaydilar va o'z ulushiari giymati doirasida jamiyat
faoliyati bilan bog‘liq ziyon ko'rish tavakkalchiligini o'z zimmalariga
oladilar.

MCHJ va qo'shimcha mas’uliyathi jamiyatning (OMD) tuzilish va
faoliyat ko‘rsatish huqugiy asoslari O*zbekiston Respublikasi Oliy majlisi
tomonidan 2001-yil 6-dekabrda gabul qgilingan vagona «Mas’uliyati
cheklangan va qo‘shimcha mas’ulivatli jamivatiar to‘g‘risidargi Qonun
bilan tartibga solinadi.

MCHJ va QMJning vagona fargi shundaki, QM) ishtirokchilari
Jamiyat ta’sis hujjattarida belgilangan migdor darajasida ulushlariga
mutanosib jamiyatning majburiyatlari bo‘yicha o‘z mulklari bilan
solidar ravishda subsidar javobgardirtar. QMY ishtirokchilari javobgar-
ligining chegaraviy miqdori jamivat ustavida aniqlanadi. Shuning

uchun, agar alohida boshqacha ta’riflangan bo‘lmasa quyida MCHJ

uchun bayon etilganlarning hammasi QMJga ham taalluglidir (bundan
keyin — jamiyat).

Jamiyat ta’sischilari (ishtirokchilari), ularning huqugqlari va majbu-
riyatiarini ko‘rib o‘tamiz, Huquqiy va Jismoniy shaxslar Jjamiyatning
ishtirokchilari bo'lishi mumkin, Bunda, davlat hokimiyat va boshqaruv
organlari jamiyat ishtirokchilari bo'lishlari mumkin emas, biroq davlat
korxonasining Xususiylashtirilishi natijasida Jamiyatning tuzilishi yoki
qgonunchilikda nazarda tutiigan boshga hollar bundan istisno.

Jamiyat uning Yagona ishtirokchisi bo‘lib qoladigan bir shaxs
tomonidan ta'sis gilinishi mumkin. By holda jamiyatning vagona
ishtirokchisi bo‘lib yagona ishtirokchi tomonidan tuzilgan boshqa
xo'jalik jamiyati (misol uchun, aksiyadorlik) bo'lishi mumkin emas.
Jamivyat ishtirokchilarining soni ellik shaxsdan ortiq bo'lishi mumkin
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emas. Yollanma ishchi xodimlarning som‘l gonun bilfm chega{alanmqgan
bo'lib ixtivoriy bo'lishi mumkin, Ta’silsc_hﬂaf tom‘omdat’l !asdncl.l_anadgg:f\n
jamiyat ta’sis shartnomasi va ustavi jamiyatning ta’sis hujjatlancll:jr,
jamiyatni yagona shaxs ta’sis gilgan hollar bundan mustasno. U holda

yagona ta’sischi tasdiqlagan ustav jamiyat ta’sis hujjati hisoblanadi.

Jamiyat ishtirokchilari jamivat faoliy_atir{i boshqar{shda qalpashxs}l:,
uning faoliyati hagida ma’lumot olish, jamiyatning bll: voki bir necha
ishtirokchisiga ustav fondidagi o‘z ulushml‘ songh yokll pc_'s_hqg tgrzda
o‘tkazish, istalgan vaqtda boshga ishtirokch!larnlqg _rozﬂngsnz jamiyat-
dan chiqish, jamiyat tugatilganda uning k"edl’lorl‘&l‘.l btl_an htsoblagh}sh!ar
tugatilgandan keyin qolgan mulkning bir ql_smmi‘ ohsl?g_a haqll_dlr.

Birgalikda jamiyat ustav fondining kz'lmldg o'n 1:0121 ululshlga ega
bo‘lgan ishtirokchilar sud orgali o'z qunfal.anrlu q0 po! rav1’shda bq—
zayotgan yoki o°z harakatlari (harakalsn;hgﬂ _bila_n Jam!yatnm‘g f:flolf-
yat yuritishiga imkon bermayotgan yoki sez_ilarl‘i_da.ra.Jaga to s:thk
giladigan ishtirokchini jamivat tarkibidan cl.}lqan!lshlm talab qll{shga
haqlidirlar. Jamiyat ishtirokchilari ta’sis huyatla.rlfla ln‘a?_arda t_utll'gan
tartibda, hajmlarda va muddatlarda o‘z_ ulush‘larm‘l klrllnshga, jamiyat
faoliyatiga doir tijorat sirlarini oshkora qllmggllkkq Javobgardir. Jamlyat
ishtirokchilari qonunchilikda va ta’sis hu.JJat.landa qazarda tutilgan
boshqa huquq va majburiyatlarga ega bo‘lishi mumkin.

9.2. Jamiyat ustav fondi

Jamiyat ustav fondi ishtirokchilar ulushin_ling n?minal qiymatn_@an
tashkil topadi. Uning kattaligi davlat ro‘yxaydan 0 tl_sh uchun hujjat-
lami taqdim etish kunida qonunchilik bo‘ylc_ha_l belgilangan eng kam
ish haqining ellik barobaridan kam bo‘Imasligi kcrgk. Bunday u’sﬁav
fondni bitta yoki 2—3 kichik biznes subyektlari tomonidan shakliantirish
oson va odatda, MChJlar ana shunday tuzilmogda. o ‘

Ishtirokchining jamiyat ustav fondidagi ulushining hajmi ‘fOIIZ yoki
kasr son hisobida belgilanadi. Ishtirokchi ulu'_shining katfqllg! ulush
nominal giymatining ustav fondi hajmi nisbangg tengbbo lishi s_hgrt.
Masalan, ustav fondi hajmi 600 ming sum, ishtirokchilar L}lushilwx‘mg
nominal qiymati quyidagicha: M.V. Akramov — 96,6 ming so‘m,
B.D. Ergashev — 240,4 ming so‘m, V.I. Tarasov — 263,0 ming so‘m.
Mos ravishda, ularning ulushi ham 16,10%, 40,07%, 43,83% ga teng
bo‘ladi. Jamiyat ta’sis etilayotganida va jamiyat_m'ng sof a}ctnvlan ustav
fondining hajmiga to‘g‘ri kelgan kam sodir bo‘ladigan boshqa
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hollardagina ishtirokchi ulushining haqiqiy qiymati uning nominal
qiymatiga teng bo‘ladi,

Qolgan boshqa hollarda ishtirokchi ulushining haqiqiy qiymati
uning ulushi hajmiga proporsional bo‘lgan jamiyatning sof aktiviari
qiymatining qismiga teng bo‘ladi. Jamiyat ustavida ishtirokchining
maksimal ulushi hamda ishtirokchilar ulushi nisbatining o‘zgartirish
imkoniyati chegaralangan bo‘lishi mumkin. Jamiyat tomonidan
ishtirokchiga beriladigan guvohnoma Jamiyat ishtirokchisi tomonidan
ulushning to'lig to‘lanishi hagida guvohlik beradi.

Jamiyatning har bir ishtirokchisi o‘z ulushining egasi hisoblanadi
va o‘zining xususiy mulki kabi munosabatda bo‘ladi, lekin AJ aksiya-
laridan farqli o‘laroq jamiyat ustavi va qonunda belgilangan cheklovlar
inobatga olinadi. Jamiyat ishtirokchisi o'z vlushini yoki uning qismini
bir yoki bir necha ishtirokchilarga sotish yoki boshqa tarzda uning
(ularning} foydasiga kechish huquqiga ega. Bunday bitimni amalga
oshirish uchun jamiyat yoki uning ishtirokchilari roziligi talab qilin~
maydi, agarda jamiyat ustavida boshqacha me*yor nazarda tutiimagan
bo‘lsa.

Agar jamiyat ustavida taqiglangan bo‘lmasa, ishtirokchi o‘zining
ulushini (bir gismini) uchinchi shaxslarga sotishi yoki boshqa tarzda
berishi mumkin, Jamiyat ishtirokchilari Jamiyat ustav fondidagi ulushiga
mutanosib ravishda, ishtirokchining sotilayotgan ulushi (qismi)ni
uchinchi shaxslarga taktif gilingan narxlarda sotib olishda ustuvorlik
huqugiga ega bo‘ladi, agar jamiyat ustavida yoki ishtirokchilarning
o‘zaro kelishuvida mazkur huqugning amalga oshirilishini boshgacha
tartibi nazarda tutilgan bo‘Imasa.

Agar jamiyatning boshqa ishtirokchilari ulushni (vlush gismini)
sotib olish bo‘yicha ustuvorlik huquqidan foydalanishdan voz kechsa,
ishtirokchi tomonidan sotilayotgan ulushni sotib olishda jamiyat
ustuvortik hugugqiga ega bo‘ladi. Uchinchi shaxsga o‘zining ulushini
(ulush gismini) sotmoqchi bo‘lgan ishtirokchi sotilish narxi va boshqa
shartlari bilan tanishtirgan holda barcha ishtirokchilarga va jamiyaiga
bu haqda yozma xabarnoma berishi kerak.

MChJda ustav fondidagi ulush Jamiyat ishtirokchilari bo‘igan
huguqiy shaxslar merosxo‘rlariga yoki yuridik shaxslar huquqiy voris-
lariga o‘tadi.

Lekin jamiyat ustavida fagat boshqa ishtirokchilarning roziligi
bilangina merosxo‘r (huguaiy voris) ishtirokchi bo‘la olishi gayd qilin-
gan bo‘lishi mumkin, Jamiyat ustaviga binoan bunday rozilik olinishi
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shart bo‘lganda u berilmagan bo‘lsa, ishtirokchining ulushi jamiyatda
qu}gltll.nda jamiyat merosxo‘rga, gayta tas_hkil qil_ingan 'yu{'idil_( shaxs_
huquqiy vorislariga ulushning haqiqig{ giymatini, SOblq‘lSl'flll"OkChl
o'limi, gayta tashkil gilinishi yoki tugatilishi sanamdgn olgimgn l}lsobot
davridagi jamiyat buxgalteriya hisoboti ma’lgmotlafl asosnda_ to‘lashga
yoki ularning roziligi bilan natura ko'rinishida berishga majbur.

9.3. Jamiyatni boshqaruv organlari

Jamiyatning oliy boshqaruv organi ishtirokchilar umumiy yig‘ilis‘hl
bo‘lib, unda barcha ishtirokchilar qatna’sh:s‘h hquqlga egacll_r‘
Jamiyatning har bir ishtirokchisi ustav fondidagi ulughlga ‘mutan05|b
ravishda umumiy yig‘ilishda ovozlar soniga ega bo“ladl (ayrim holatlalj
bundan mustasno, masalan kummulyativ ovoz benshc_la): 0,01% }Jlushl
ishtirokchiga bir ovoz beradi deb aniqlash qulay lf)o‘lls_hl rx_lumkm‘. _Bg
holda, yuqorida ko‘rilgan misol uchun ovozlar soni quyidagicha bo‘lishi
mumkin: M.V. Akramovda — (16,10% x 1 ovoz : 0,01%) 1610
ovoz, B.D. Ergashev — (40,07% x 1 ovoz : 0,01%) 4007 ovoz
va V.1, Tarasov -(43,83% x 1 ovoz : 0,01%)_4%33 OVOZ,

Eng muhim masalalar belgilangan kattalikda_ (}{lg‘lllshd‘& ann'ashuv-
chi aksiyadorlar ovozining 3/4 gismi ko‘pchiligi bilan) ko‘pchilik ovoz
bilan hai qilinadigan Aldan fargli ravishda, MChlda eng muhim
masalalar yig‘ilishda qatnashuvchilarninggina emas, _b_alkl‘barc,hef
ishtirokchilarning bir ovozdan ma’qullashi bilan hal qilinadi. Ya’ni
gap yig'ilishda gatnashayotgan ishtirokchilar haqida emas, ayzzgi{l bgrcha
ishtirokchilar hagida ketmogda. Ishtirokchilar umumiy yig‘ilishi ku_n
tartibini shaklantirish tartibi ham ancha erkin tusga ega. ‘U.m‘urr.uy
yig‘ilish navbatdagimi yoki navbatdan tashqarimi, kun t_al'tll')ll'll kl'ﬂ‘f
shakllantirishidan gat’i nazar — jamiyatning har qanday lShtlF(?]'{.ChlSI
yig'ilishdan 15 kun oldin kun tartibiga qo‘shimcha masa]ala_r klr_ltfghga
hagli bo‘lib, ular kun tartibiga kiritilishi shart (umumiy yig‘ilish
vakolatiga kirmagan masalalar bundan istisno). o

Yagona ishtirokchisi bo‘lgan jamiyatlarda umumiy yig ilish vako-
latiga kirgan masalalar yagona ishtirokchi tomonidan sh'flxsan gabuli
qitinadi va yozma shaklda rasmiylashtiriladi. Jamiyat ustaylda Kuzatuv
kengashi tashkil qilinishi nazarda tutilgan bo‘lishi mumkin, ammo_tfu
shart emas. Jamiyatning joriy faolivatiga rahbarlik ya_kkaboshchlhk
jjroiya organi (direktor) yoki kollegial ijroiya organi (boshqaruv,
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direksiya) tomonidan amalga oshiriladi. [jroiya organi jamiyat ishti-
rokchilari umumiy yig'ilishi tomonidan saylanadi hamda umumiy
yig‘ilishga va tashkil gilinishi jamiyat ustavida nazarda tutilgan bo‘lsa
kuzatuv kengashiga hisobot beradi. Jamiyat ustavida taftish komis-
sivasining tashkil gilinishi (taftishchining saylanishi) nazarda tutilgan
bo'lishi mumkin. Ishtirokchilarining soni |5 kishidan oshiq bo‘lgan
Jamiyatlarda taftish komissiyasining tashkil qilinishi (taftishchining
saylanishi) majburiydir. Moliya hisobotlarining to‘g‘riligini, buxgalterlik
hisobi yuritilishining tartibi o‘rnatilgan talablarga muvofiq kelishini
tekshirish uchun umumiy yig‘ilish garoriga binoan gonunchilikda
belgilangan tartibda auditorlik tashkiloti jalb gilinadi.

Tayanch iboralar:

mas’uliyati cheklangan jamiyat, go'shimcha mas’uliyatli jamivat, ta’sis
hyjjatiari, yollanma ishchi xodimlar, usiav fondi, sof akiiviar, kollegial
ifrofya organi, direksiyva, [roiva organi

Nazorat savollari

1. Mas uliyafi cheldangan jamiyami tuzishning o ziga xos xusiyatlari
nimalardan iborat?

Mas 'ulivati cheklangan jamiyatlarining mohivatini ayting.
«Mas’ulivati cheklangan va go'shimcha mas ulivatli jamivatlar 10g'-
risida» gl qonunning mazmuni nimadan iborat?

Jamivar 1asischilari huquglari va majburivatlarini ayting.
Ishiirokchi o °zining wlushini  ganday helatda sotishi  mumbkin?
Aksiyadorlik jamiyatni boshgaruy organlarini sanang,

Jamiyaining joriy faoliyatiga rahbarlik kim tomonidan amalga
oshirviladi?

Lot

NN

X bob. JAHON MOLIYAVIY-IQTISODIY INQIROZI
SHAROITIDA KORPORATIV BOSHQARUVNI
MOLIYALASHTIRISH

h

10.1. Hissadorlik jamiyatlarida kapitallar tarkibini
hoshqarishning magsadi va vazifalari

Hissadorlik jamiyati faoliyat ko‘rsatishining zaruriy sharti unda
kapitaining mavjudligi hisoblanadi. Biroq buning o‘zigina yetarli emas.
Jamiyatning farovonligi bu kapitalni boshqarish ganchalik samarali
amalga oshirilishiga ham bog‘liq bo‘ladi. Boshgaruv masalalanga doir
ko*p sonli chop etilgan ma’lumotlar muayyan holat uchun tanlov gilish
va uni amalga oshirish uchun nazariy va amaliy ishlanmalar yetarli
degan tasavvur uyg‘otishi mumkin. Shu bilan birga, turli yo‘nalishdagi
korxonalarning faoliyat tajribasi shuni ko‘rsatadiki, aslida boshqaruv
bu - qat’ly ishiab chigilgan uslubiyatdan ko‘ra san’atga yaginroq.
Kapitalni samarali boshgarishga o‘rganish uchun uning tarkibini, har
bir tarkibiy gismining xususiyatlarini, sifat va funksional bog'ligliklarni
yaxshi bilish talab etiladi.

Jamivatlarning kapitali optimal tarzda foydalanilishi uchun bir xil
usullarni uning turi tarkibiy gismiariga nisbatan qo‘llab bo‘lmaydi,
shu sababli birfamchi navbatdagi masalalardan biri kapitalni struktu-
ralash, uning asosiy va nisbatan bir xil tarkibiy qismlarini ajratish masalasi
hisoblanadi. Buning ganday amalga oshirilishiga garab, asosiy qarorlar
qabul qilish bo‘yicha keyingi qadamlar qo‘yiladi. Boshqacha aytganda,
kapital tarkibiy gismlarining turli mezonlarga asoslangan tasnifini ko*rib
chiqgish zarur. Foydalanish mumkin bo‘lgan barcha mezonlarni oldindan
belgilab olish lozim. Har bir mezon ham real ishlab chigarish
yo‘nalishlariga javob beradigan samarali strukturalashni amalga oshirish
imkonini bermaydi. Tasniflashni o‘tkazishda «mavjudlik» tamovyiliga
amal qilish zarur, chunki har bir muayyan ko‘rinishda u yoki bu omillar
hisoblanadi. Shunday qilib, kapital tarkibi uni o‘tkazish magsadiga
bog‘liq bo‘ladi. Xususan, emissiya bo‘yicha garor gabul gilishda o‘zining
va qarzga olingan mablag‘larning nisbatini aniglash zarur, to‘lov
layoqatini aniglashda esa balansning ayrim moddalarini tahlil qilish
kifoya.

Ko'pincha birinchi navbatda hissadorlik kapitali uning jamiyatni
tivojlantirish uchun ahamiyati nuqtayi nazaridan ko‘rib chigiladi. Bunda
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beriladigan ayrim ta’'riflarning mohiyati shundaki, asos qilib jamiyat
o'z kreditorlari oldida javob beradigan mablag‘lar minimal hajmi
olinadi. Bu hissadortik kapitali hagida birmuncha soddalashtiriigan
tasavvurdir.

U kapitalni takomillashtirish bo‘yicha ishlar uchun amalda hech
qanday mahsuldor g'ovalar bermaydi. Belgilangan sanaga tayyortangan
korxona balansini o‘rganish asosida kapitalni digqat bilan tahlil gilish
ko‘prog mahsuldor hisoblanadi. '

Ko‘plab ishlarda balans belgilangan vaqt muddatida tuzilgan
Jamiyatning aktivlari va passiviari ro‘yxati sifatida ifodalanadi. Birog
ushbu moliyaviy vosita chuqurroq iqtisodiy mazmunga ega.

Ko‘pincha birinchi o‘ringa korxona egalik qiladigan aktivlar ro‘yxati
qo'yiladi. Shubhasizki, bu juda muhim ma’lumotlar, tarkibiy gismlar
bo‘lib, qo‘yilgan magsadga erishish uchun ular bilan manipulatsiya
qibish mumkin. Bunda kapitalning birinchi yuzi namoyon bo‘ladi. Bu
yerda u moddiy ko‘rinishda namoyon bo‘ladi, bu esa uning son tavsifini,
ba’zida esa sifat tavsifini ham olish imkonini beradi. Ko‘plab mo-
livachilar moddiy kapitalning alohida tarkibiy gismlarini mutlag likvidli
hisoblanadigan, ya’'ni go‘shimcha o‘zgarstirishni talab qilmaydigan pul
mablag'lariga aylantirish potensial tezligini tahlil giladi.

Moddiy aktiviarni o‘zgartirish tezligi muayyan vazivat va vaqtga
bog'lig bo‘ladi. Shu sababli bu holatda kapital tashqi vazivatga, tashqi
omillarga jiddiy bog‘lanib qgoladi.. Miqdoriy ko‘rinishda o‘zgartirish
faoliyati hisob-kitob qilinishi va kunlarda tagdim etilishi mumkin.
Shunday qilib, kapitalning alohida tarkibiy gismlari hissadorlik jamiyati
rivojlanish samaradorligiga turlicha ta’sir ko‘rsatadi.

Balansning faol gismi tahlilchi uchun noanigliklar yig‘indisini
ifodalaydi. Ulardan biri asosiy vositalarning holati hisoblanadi. Hisob
tizimida ularning qiymatini ko‘rsatishnting o*zi yetarli emas. Eskirganlik
darajasi haqida gisqacha ma’lumotnoma ham foydalanilayotgan asosiy
vositalar sifati hagida axborot beravermaydi,

Ushbu igtisodiy shart-sharoitlarda va korxonada asbob-uskuna-
lardan foydalanish samaradorligini hisobga olgan holda yanada chuqur
tahlil qilish zamurt,

Balans passivini ko‘rib chigamiz. Bu yerda kapital moliyaviy
giyofada namoyon bo‘lib, o‘zining ikkinchi yuzini ko‘rsatadi. Korxona

' Mopunesa A.F. 1 ap. Yupasnenue opranusaumeii. — M.: UTH®PA -M, 2008.
—c 312
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mablag‘larining manbalarini ikkita katta guruhga — o‘zining mablag'lari
va garzga olingan mablag‘larga tagsimiash mumkin. Kapital ham
o‘zining va qarzga olingan turlarga bo‘linadi.

O'z kapitali quyidagi gismlardan iborat:

» hissadorlik kapitali;

- » qo‘shimcha kapital;

+ zaxira kapitali;

+ korxonaning to'plangan foydasi.

Hissadorlik kapitali bu -— jamiyatning asosi, uning tamal toshidir.
Biroq turli vaqtda v turlicha rol o'ynaydi. Qonunchilikda uning hajmi
bevosita yoki bilvosita tartibga solinadi. Bir holatda u yoki bu faoliyat
turi bilan shug‘ullanuvchi korxona uchun nizom (hissadorlik) kapita-
lining eng kam hajmi belgilanadi. Boshga holatda tartibga solish boshqga
vogeliklar, masalan, zaxira fondi bilan aloga orqali amalga oshiriladi.

Hissadorlik kapitali hajmi, garchi uning turlicha shaklanishiga
yo'l go'vilsada, pul gqiymatida ifodalanadi. Biroq har ganday hissador
o'z ulushuni kiritish usulidan gat‘i nazar ma’lum miqdorda aksiyalar
oladi. Aksiyalar, pul nominali orqali ifodalansada, shunga garamay
likvidli vositalar hisoblanmaydi. Ularni pulga aylantirish uchun ma’lum
vaqt kerak. Shunday qilib, hissadorlik kapitali alohida elementlar —
aksiyalardan iborat bo‘ladi. Buning afzalligi shundaki, aksiyalar egasini
osonlik bilan almashtirish mumkin bo‘ladi.

Jamivatni tashkil gilishda har bir ta’sischi o‘zi kiritgan ulushga
proporsional sonda va jamiyatni tugatish chora-tadbirlari o‘tkazishda
ularga da’vo qiladigan aksiyvalar oladi. Shu sababli aytish mumkinki,
hissadorlik kapitali jamiyatning hissadorlari oldidagi qarzlarini ifoda-
taydi. U turli xarakterga ega bo‘ladi.

«Hissadorlik jamiyatlari to*g‘risidasgi Qonunda hissadorlik kapitalini
strukturalashni o‘tkazishga ham yo'l go‘yiladi. Uning 25 foizgacha
bo‘lgan gismini imtiyozli aksiyalar tashkil etishi mumkin. Ularning
ulushi kichikligiga garamay, ular jamiyat boshqaruvini tashkil gilishda
qo‘shimcha vosita sifatida foydatanilishi mumkin.

Hissadoriik kapitali mavjudligining o‘zi ko‘plab vazifalarni hal
qilishga imkon beradi. Garchi uning hajmi jamiyat butun kapitalining
bir qisminigina tashki! etsada, shunga garamay, aynan ma’lum mig-
dorda aksiyalar sotib olish barcha asosiy masalalar bo‘yicha ovoz
berishda, hissadorlar o‘rtasida foydani tagsimlashda o‘zgarishlarni
anglatadi. Bunda sezilarli migdorni tashkil gilishi mumkin bo‘igan
kapitalning qolgan gismining hajmi ¢’tiborga olinmaydi.
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Balansda hissadorlik kapitali nominal giymati bo‘yicha hisobga
olinadi, bozorda efa umuman boshqgacha baho mavjud. Shu sababli
bozor kapitalizatsiyasi tushunchasi paydo bo‘lgan!. U jamiyatning
hissadorlik kapitali bozor giymati bo‘yicha gaysi hajmning tashkil
qilishini ko‘rsatadi. Bunda mavjud farqlar jamiyat manfaatlarida
foydalanilishi mumkin. Masalan, firmaning nufuzini, uning turli
agentliklar va ayniqsa, kreditorlar oldida reytingini sezilarli oshirish
mumkin. Bundan tashqari, bozor kapitalizatsiyasini tartibga soluvchi
jarayonlar ularning yordamida amalga oshiriladigan usullarni ishlab
chigishi mumkin, Korxonani rivojlantirishdan magsad bozor kapitali-
zatsiyasi hajmini maksimal qilish hisoblanadi degan tamoyilga
asoslanadigan nazariyalar mavjud. Bu holatda hissadoriarda real
dividend daromadidan tashqari boshga, aksiyalar kurs giymatining
o‘sishi hisobiga shakllanadigan potensial daromad pavdo bo‘ladi.

Hissadorlik kapitali emission tabiatga ega. U jamiyatning gimmatli
qog‘ozlar — aksiyalar chiqarishi va sotishi natijasida vujudga keladi.
To'lov pul vositasida ham, boshga vositalar bilan ham amalga oshirilishi
mumkin, Shu sababli aktiviarni shakllantirish to‘lov usuliga bog'lig
bo‘ladi. Jamiyatni ta’sis etish bosqichida joylashtiriladigan aksiyalar
uchun to‘lov usulini to‘g‘ri tanlash juda muhim ahamiyatga ega. Qoi-
daga ko'ra, keyingi barcha emissiyalar pul hisob-kitobida sotib olinadi.

Kapitalning qolgan tarkibiy gismlari ajratib olgach, ularning bozor
bahosini aniglash ham zarur. Bu holatda real strukturalangan bozor
bahosi olinadi.

Mahalliy amaliyotda chiqarishga ruxsat etilgan aksiyatar sonini
anglatadigan ¢’lon gilingan kapital tushunchasi paydo bo‘ldi. Bu
migdor doirasida hissadorlar umumiy yig'ilishining maxsus ruxsatisiz
qo‘shimcha emissiya amalga oshirilishi mumkin. Shuni €’tiborga olish
kerakki, nizom kapitali gayta baholash hisobiga oshiriladigan gismni
tagsimlash ro‘yxatga olib bo‘lingan hissadorlar o‘rtasida o‘tkazilishi
lozim, chunki ko‘rib chigilayotgan holatda emissiva hisobiga aktiviar-
ning o‘sishi emas, mablag‘larning oddiygina nizom kapitali va qo‘shim-
cha kapital o‘rtasida qayta tagsimlanishi ro‘y beradi.

Qo‘shimcha kapital aksiyalarni joylashtirishdan emissiya daromadi
va asosiy vositalarni qayta baholashda olingan zaxiralarni ifodalaydi.
Hozirgi paytda bu tarkibiy gism korxona o‘z mablaglarining real

' Basadanos H.T. w gp. PunaHcoBuil MeHemkMeHT. — M.: ®uUHaHCEH H
CTATHCTHKa, 2008.
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manbalarini doim ham aks ettirmaydi. Masalan, qayta baholash real
bozor ko‘rsatkichlari bilan muvofiglashtiriimagan koeffitsientlardan
foydalangan holda ham amalga oshirilishi mumkin. o

Emissiya daromadi olish muammosi nizom kapitalining oshirilishi

gayta baholash natijalari bo‘yicha ro'y bermagan hollarda paydo
‘ladi.

o Birog bu yerda jamiyatning imkoniyatlari ancha cheklangan, chunk@

vositachilarni jalb qilish zarurati va bozorning real konyunkturasi

daromad hajmini kamaytiradi.

Zaxira kapitali belgilangan vaziyatlarda foydalanish uchun jamiyat
foydasidan shakllanadi. Ba'zida bu fonddan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
dividend to‘lashga yo‘l qo‘yiladi. Zaxira hajmi va uni shakllantirish
tartibi me’yoriy hujjatlar bilan belgtlanadi.

To‘plangan foyda ham jamiyatning o‘z mablag‘lari manbasi
hisoblanadi. U ishlab chigarishni rivojlantirish uchun ham, nizom
kapitalini oshirish uchun ham foydalanilishi mumkin. Foydani
jamg‘arish (to‘plash) zarurati undan foydalanish rentabelligi, hissadorfar
oladigan foyda hajmi, shu turdagi kompaniyalar uchun belgilangan
me’yoriy va solig cheklovlari bilan belgilanadi. Bundan tashqari,
olinadigan foyda hajmiga qabul qilingan buxgalteriya hisobi yuritish
usuli ham jiddiy ta’sir ko‘rsatadi. Foyda hajmi moddiy zaxiralarni
hisobga olish, asosiy vositalar va nomoddiy aktivlarga amortizatsiya
hisoblash, foydani tan olish usuli va boshqalarga bog‘lig bo‘ladi.
Buning natijasida korxona har xil miqdordagi foydani fondga o‘tka-
zishi, shuningdek, undan o‘zining rivojlanishi uchun foydalanishi
mumkin.

Hozirgi paytda foyda korxonani rivojlantirishning deyarli yagona
manbasi hisoblanadi. Aynan shu sababli har xil turdagi aksiyalar bo‘yicha
to‘lanadigan dividendlar hajmi kamaytiriladi. Korxonalar o‘z mablag'la-
rining aynan shu qismidan foydalanishga intilishi ko‘p hollarda
oglangan bo‘lib chigadi, chunki kreditlar bilan bog‘liq muammolar
mavjud, '

Bundan tashqari, ayrim rahbarlar tashqi manbalardan mustaqillik
darajasi yuqori bo‘lishini ta’minlashni rejalashtirgan holda fagat o'z
mablag‘lariga tayanib ish ko‘rishni afzal deb biladi. Shu sababli
foyda olishda uni tagsimlash jarayoni ro‘y beradi. Moliyalashtirish
zarur bo‘lgan investitsion loyihalar ajratib ko‘rsatiladi. Fagat shundan
keyingina foydadan foydalanishning boshqa variantlari ko‘rib chi-
giladi.
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Qarzga olingan mablag‘larni ham quyidagilarga tagsimiash mumkin:
qisqa muddatli majburivatlar; nzog muddatii majburivatiar; kreditorlik
garzlari.

Bu garzlarning oxirgi turi alohida pozitsiya qilib ajratilishi bejiz
emas. Gap shundaki, kreditorlik qarzlarini to‘lagonli garz kapitali
sifatida hisobga olish doim ham o‘zini oqlamaydi va ayrim hollarda
korxonani rivojlantitish manbalarini tahlii gilishda chalkashtirib qo‘yish-
ga sabab bo‘ladi. Shu sababli ko*pincha qarz kapitali hagida gapirganda
dastlabki ikki turdagi majburiyatlar ko*zda tutiladi, xolos. Kreditorlik
qarzlariga nisbatan bu vagtinchalik jalb qilingan mablag‘lar deb aytiladi.
Ba’zida korxonaning farovonligi uchun debitortik garziari kreditorlik
qarzlaridan ortig bo‘lishini ta’minlash degan fikr mavjud bo‘ladi.
Birog bu hagiqatga to‘g‘ri kelmaydi, chunki har xil turdagi majburiyat-
larni bajarish o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri aloga yo‘q.

Uzoq muddatli garz kapitali korxonalar uchun u favqulodda muhim
rivojlanish manbasi hisoblanadi. Inflatsiya sur’atining yuqoriligi va
boshqa ayrim sabablar tufayli ko‘plab korxonalar o‘z passivida uzoq
muddatli garzlarga umuman ega emas. Qoidaga ko‘ra, gisga muddatli
qarz mablag‘laridan foydalanish korxonaga ancha gimmatga tushadi.
Buning ustiga, odatda, qisga muddatli kredit shartnomalari kreditoring
shartlarida tuziladi.

Obligatsiya zayomi jalb etilgan kapitaining turlaridan biri hisob-
lanadi. Bu mablag‘lar korxonaning 0‘z mablag‘lari qatoriga kirmaydi.
Shu bilan bir paytda entissiya prospektida obligatsiyalarni har xil turdagi
aksiyalarga konvertatsiyalash imkoniyati ko‘zda tutilishi murnkin. Bu
holatda kapitalning garzga olingan turidan o'z kapitali turiga o‘tishi
kuzatiladi. O‘z mablag‘lari va garzga olingan mablag‘lar o‘rtasidagi
nisbatning o‘garnishi shunday qilib amalga oshiriladi. Obligatsiyalar
hammasi bir vaqtda yoki ular egasining xohishiga garab konverta-
tsiyalanishi mumkin.

Qarz kapitalining ulushi hissadorlarga jamivatning obligatsiyalari
bilan dividend tolash hisobiga ham o‘sishi mumkin. O‘zining va qarzga
olingan mablag‘lar o‘rtasida «quyilish>ning boshga variantlari ham
mavjud. Misol tarigasida garov shartnomasini keltirish mumkin. Bu
shartnoma tuzilgandan so‘ng garovga pul beruvchi garovga pul
qo‘yuvchi kishiga qarz mablag’lari beradi.

O'z navbatida, garov tariqasida jamiyatning aksiyalaridan foyda-
lanish mumkin. Akstyalarni berish nizom kapitalining o‘zgarishiga olib
kelmaydi, biroq bunda gerzga olingan mablag‘lar migdori ortadi.

1t4

Demak, hissadorlik kapitali moliyaviy resurslarni jalb gitishda kafolat
bo'lib xizmat gilishi mumkin.

O‘zining mablag'‘lari va qarzga olingan mablag‘lar o'rtasidagi nisbat
bu — korxona ishining eng muhim moliyaviy ko‘rsatKichlaridan biri.
Bu kelib chigishi turlicha bo‘lgan kapitallar o‘tasidagi nisbatdir.
Ko‘rsatkichning muhimligi shundaki, korxona o‘z faoliyatida yoki
fagat o‘zining mablag‘laridan, yoki ham o‘zining ham qarzga olingan
mablag‘lardan foydalanishda o‘lchash mumkin bo‘lgan natijalarga
erishishi mumkin. Biroq faoliyatning asosi sifatida aralash kapitaldan
foydalanishda oz resurslaridan foydalanish samarasi ortadi.

Aktiv yoki passivdan alohida tahlilga asoslangan kapital umumiy
tarkibiy gismlaridan tashqari korxonaning mobii imkoniyatiarini
aniglash uchun foydalaniladigan yordamchi ko‘rsatkich ham olinishi
mumkin,

Xususan, agar manbasi o‘zining va uzoq muddatli qarz kapitali
hisobiangan o'z mablag‘larini ko‘rib chiqadigan bo‘lsak, sof ishlayotgan
kapitalni olamiz. U aylanma aktivlar va qisqa muddatli garziar o‘rta-
sidagi farg sifatida aniglanadi. Sof aylanma kapital manfiy bo‘lishi
ham mumbkin. Xalgaro amaliyot mavjud bo‘lib, unga muvofig qgisqa
muddatli qarziarga nisbatan ikki marta ko‘p aylanma Kapitalga ega
bo“lish zarur hisoblanadi. Bu holatda joriy faoliyat muammolar ham,
to‘lovlarni o'z vagtida amalga oshirish muammolari hal etiladi.

Agar sof ishchan kapital hajmi yetarli bo‘lmasa, undan foydalanish
samaradorligini aylanuvchanlikning oshirish yo‘li bilan oshirish mumkin.
Aylanma kapitalning boshqarish jarayoni shundan iborat bo‘ladi. Biroq
bu yerda ham bugungi kun igtisodiyotining voqeligini hisobga olish
lozim. Bu qatorga har xil turdagi aktivlarning likvidlik darajasi,
debitorlik qarzlarini gaytarish o‘rtacha muddati va boshqalar kiradi.

Molivaviy hisobotlarni o‘rganish asosida korxona rivojlanishining
turli modellarini tuzish mumkin. Masalan, gisqa muddatli resurslarga
ehtiyoj qisga muddatli kapital bilan qoplanadi degan taxmin eng
ko‘p foydalaniladi. Xuddi shu narsani uzoq muddatli kapital haqgida
ham qayd etish mumkin, Korxona aylanma mablag'larining qat’iy
belgilab go‘yilgan minimumi va ularning o‘zgaruvchan qismi
tushunchasidan ko‘p foydalaniladi. Birinchi tarkibiy qism sifatida
permanent-kapital — o‘zining va uzoq muddatli qarz kapital namoyon
bo'ladi, shu sababli ko‘plab moliyaviy ko‘rsatkichlar ushbu summa
asosida tyziladi. Aylanma vositalarning o‘zgaruvchan gismi uchun
manba sifatida qisqa muddatli kreditlar ko‘rsatiladi.
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Bunday taqsimotni amalga oshirish qiyin, chunki jamiyat amalga
oshiradigan turli loyihalar kompleksli ravishda — ham gisqa muddatli,
ham uzoq muddatli mablag‘lar hisobiga moliyalashtiriladi. Biroq hech
bo‘lmaganda taxminiy matematik modellar tuzish yordamida ancha
aniq hisob-kitoblar gilish mumkin.

Ularning samaradorligini aniglash uchun aksiyadorlik jamiyati
kapitali ayrim tarkibiy gismlari rentabelligi hisob-kitobini amalga
oshirish qizigish uyg‘otadi, birog ko‘pchilik hollarda buni amalga
oshirib bo‘lmaydi, chunki manbalar o‘rtasida aniq chegara o‘tkazish
qiyin.

Hissadorlik jamivatining imtiyozli kapitali alohida holatga ega.
Molivaviy hisobotlarda u korxonaning o°z mablag'lari sifatida namoyon
bo‘ladi. Biroq, uning qat’iy belgilab qo‘yilgan majburiy dividend
to‘lovlari to‘lashi lozimligini hisobga olib, uni mohiyatiga ko‘ra o‘ziga
xos qarz mablag‘lari qatoriga Kiritish mumkin. «Hissadorlik jamiyatlari
to‘g°risida»gi Qonunda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlarini
to‘lamaslik holatlariga yo‘l go‘yiladi. Bu holatda ushbu turdagi
kapitalning ikkiyoglama roli yo‘qoladi. Buning ustiga, agar imtiyozli
aksiyalar egalari uchun biron-bir qo‘shimcha huquqlar ko‘zda tutil-
masa, bu turdagi aksiyalarga egalik qilishda qo‘lga kiritiladigan
imtivozlar tushunchasining o‘zi noaniq bo‘lib goladi.

Dividend to‘lovlari bo‘yicha jamiyatning gat’iy belgilangan majbu-
rivatlari bilan imtivozli kapital mavjudligi klassik holatida korxona
faoliyatini tahlil gilish uchun asosiy hisob-kitoblardan tashqari renta-
bellik koeffitsientlarining aniglashtirilgan hisob-kitobini harn amalga
oshirish zarur. Bunda o‘z mablag‘lari sifatida butun hissadorlik kapitali
emas, balki uning oddiy aksiyalarga mos keladigan gismi tanlab olinadi.
Xuddi shuni o‘z mablag‘lari va garzga olingan mablag‘larga nisbatan
ham amalga oshirsa bo‘ladi.

Agar jamiyat imtiyozli aksiyalarning egalariga dividend to‘loviari
bo‘yicha cheklanmagan majburiyatga ega bo‘lsa, bu turdagi butun
kapital gisman o‘z mablag‘lariga, gisman qarzga olingan mablag‘larga
kiritilishi mumkin. Imtiyozli aksivalarning o‘ziga xos turi — kumulyativ
aksiyalar.

Bu yerda dividend to‘lovlari bo‘yicha, biroq hisobot davridan
keyin butun sana orqali majburivat mavjud. Bunday kapital uzoq
muddatli gqarzlar qatoriga kKiritilishi mumkin. Boshqa tomonidan,
kapitalning bu turini ham har biri har xil passiv bo*limlariga kiradigan
ikki gismga ajratish mumkin. Bu operatsiyalarning barchasi yetarli
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darajada sun’iy bo‘lib, shu sababli fagat ichki tahlilda ma’lum bir
garorlar qabul qilish uchun foydalanilishi mumkin. Shu tariga ishchi
xarakterga ega bo‘lgan va hissadorlik jamiyatlari kapitalini tahliliy
tadqiq etish uchun xizmat qiladigan turli korsatkichlar ishlab chiqgilishi
mumkin.

Kapital tarkibini tahlil qilishda jamiyat balansida qaysi gimmatli
qog‘ozlar borligiga e’tibor qaratish zarur. Oz aksiyalarini sotib olish
yo'li bilan kapitalni haddan ortiq «shishirish» rivojlanish uchun foydala-
nish mumkin bo‘lgan katta aktivlar bor degan tasavvur paydo bo'lishiga
olib keladi. Shu sababli ayrim mamlakatlarda turli usullar bilan oz
aksiyalarinmi sotib olishga ma’lum bir cheklovlar belgilanadi.

Kapital tarkibiga doimo turli yo‘nalishdagi mutaxassislar tomonidan
o‘tkaziladigan tadqiqotlarning predmeti bo‘lib kelgan. Tahlilchilar,
kreditorlar, korxonalar reytingini aniglash bo‘yicha mutaxassislar bunga
turlicha yondashadi. Zaruriy kapital tarkibini aniglashdan jamiyatning
0'zi eng ko‘p manfaatdor hisoblanadi, chunki uning rivojlanishi ko‘p
jihatdan aynan shu bilan izohlanadi. Shunga garamay, ko‘pincha kerakli
kapital tarkibini shakllantirish muammosiga yetarlicha jiddiy yondashil-
mayapti. Ko'p hollarda xo‘jalik faoliyati jarayonida tabiiy ravishda
shakllanadigan struktura asos qilib olinmoqda.

Jamiyat kapitali u yoki bu qismining hajmi foydasiga xizmat
qiladigan turli dalillarni taklif etish mumkin. Shu nuqtayi nazaridan
kapitalning boshqa barcha tarkibiy gismlarini ikki toifaga ajratish
mumkin. Birinchi toifaga o‘z hajmini optimailashga imkon beradigan
aktivlar, ikkinchi toifaga esa hagigatda mavjud bo‘lgan minimal yoki
maksimal o‘zgarish oralig‘ida tanlanadigan mablag‘lar kiritiladi.
Ma_salan, pul mablag‘larini boshga turli qimmatli qog‘ozlarga kiritish
variantiarini ko‘rib chigqan holda optimallash mumkin. Shu bilan bir
Daytda, debitorlik garzlarini tahlil gilib, uni qaytarishda katta giyin-
ci.u_liklar mavjud bo‘lgan hollarda uning minimal bo‘lishiga harakat
gilish lozim. Buning aksinchasi, ayniqsa, inflatsiya darajast ancha
katta bo‘lgan hollarda, kreditorlik garzlari uchun to‘g‘ri keladi.

’Aktiv va passivning turli tarkibiy gismlari hagida aytilganlar bir xil
ma noga e¢ga emas, Nima bo‘lganda ham, u yoki bu xulosa chigarishdan
oydm igtisodiyotdagi muayyan vaziyatni hisobga olish lozim. Shu
bli_an birga siz kapital tarkibiy gismining intilishi zarur bo‘lgan optimal
hajmini doimo aniqlay olasiz.

l_3itta aktiv hajmini optimallash boshga turdagi aktivga nisbatan
salbiy natijalarga olib kelishi mumkin. Shu sababli bir turdagi kapital
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tarkibiy gismining boshqalarga ta’sirini baholash zarurati vujudga keladi.
Umumiy holatda bunday ta’sir kovariatsion matritsa bilan aniqlanadi.
U biron-bir vagt oraliglida olingan ma’lumotlar asosida hisob-kitob
gilinadi. Barcha ko‘rsatkichlar pul giymatida olinadi, Taqqoslanadigan
ma’lumotlar olish uchun ulami bozor sharoitiariga keitirish, inflatsiya
ta’siridan «tozalash» magsadida kapitalning ayrim tarkibiy gismlariga
tuzatishlar kiritish lozim.

Jamivyat kapitalining tarkibiy gismlari o‘rtasidagi bog'liqlik ayrim
tarkibiy gismlarning o‘zgarish yo‘nalishini boshga tarkibiy gismlarning
ma’lum bo‘lgan o‘zgarishiga garab baholash imkonini beradi. Model
tuzishning birinchi bosgichida o‘zaro bir ma’noli korrelyatsiyaga ega
bo‘lgan tarkibiy gismlarni ajratish zarur. Masalan, yuklab jo‘natilgan
tovarlar hajmi debitorlik garzlariga bog‘lig bo‘lishi lozim, pul mablag’-
lari ham joriy aktivlarning har xil turlariga bog‘liq bo‘ladi.

Muayyan komxona uchun kapitaining tarkibiy qismiari o‘rtasida
korrelyatsion o‘zaro alogalar tajriba yo‘li bilan ham aniglanishi
mumkin. Gap shundaki, u yoki bu aloga doim ham yaqqol bo‘laver-
maydi. Shu sababdan kapital tarkibini tadgiq etishning quyidagi tartibini
taklif gilish mumkin:

+ matematik modelda ishtirok etadigan alohida tarkibiy gismlarni
ajratish;

« asosiy o‘zaro bog‘ligliklarni sifat darajasida aniqiash;

« kapitalning turli tarkibiy gismlari o‘rtasida korrelyatsiya aloqalari-
ning matematik ta’riflash;

« korrelyatsiya funksivalarining xarakterini aniqlash va ularni ma’lum
belgilar bo‘yicha tasniflash;

» hissadorlik jamiyati kapitalining tarkibi va o‘zaro alogalarini
hisobga oladigan matematik model tuzish.

Professor V.S. Karelinning fikricha, «Matematik model sifatida
ko‘plik regressivadan foydalanish mumkin. Tadqigotlar uchun omillar
tahlili (omilli tahlil} eng istigbolli ko‘rinadi. Bu holatda omillar
sifatida kapitalning alohida tarkibiy gismlari gimatlari tanlanadi,
hozirgi paytda eng katta qiziqish bildirilayotgan tarkibiy gism esa
tadqiq etiladin’.

Shuni ta’kidlash joizki, joriy kapitalning tarkibiy qismlari o‘tasidagi
aloga maksimal darajada amalga oshiriladi. Shuningdek, bunday aloga
balansning mos keluvchi aktiv va passiv qismlari o‘rtasida ham

' Kapenur B.C. ®uHancu kopnopaunii. — M.: «Jainxos u Ko», 2005.
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kuzatiladi. Kapitalning uzoq muddatli tarkibiy qismiariga keladigan
bo‘lsak, ularning dinamikasi nisbatan pastroq bo‘ladi. Masalan,
yuqorida aytib o‘tilganidek, oddiy va imtiyozli kapital o‘rtasidagi
nisbat vaqt bo‘yicha determinatsiyalangan tarzda o‘zgarib turadigan,
gat’iy belgilab qo‘yilgan. Determinatsiyalanganlik darajasi u yoki bu
tarkibly gismning vaqt bo‘yicha o‘zgarish jarayonini tavsiflaydigan
tenglamalar turini sifatli belgilab beradi.

Kapital tarkibini turli shakldagi diagrammalar ko‘rinishida ifodalash
qulay. Bunda kapitalning ayrim blokiarini ham ularning tarkibi,
o‘xshash ma’noga ega bo‘lgan parallel tarkibiy gismlar o‘rtasidagi
nisbat bo'yicha tahlil qilish mumkin, Jamiyat kapitalini shuningdek,
har bir tarkibiy qism mutlag emas, nisbiy birliklarda ifodalangan,
vertikal tagdim etilgan balans ham tavsiflaydi.

Muayyan korxona uchun jamiyat kapitalining matematik modelini
tuzish mumkin. Biroq bunday modelni boshqa xo'jalik subyektlariga
ixtiyorly ravishda umumiashtirib bo‘lmaydi. Bir xil ishlab chigarish
tarkibi, boshgaruv, buxgalteriya hisobi yuritish mavjud bo‘lgan ayrim
tarmoqlar uchun korxonalar modellarini tahlil gilish magsadga muvofig.
Modellarni tuzishda ko‘plab omillarni ifodaiash zarur, Asosiy givinchilik
shundaki, bu yo‘lda ekspertlar uslubi kabi subyektiv uslubivatlardan
foydalanish talab gilinadi. Shu sababli uslubiyatlarni ishlab chigishda
ekspertning bilimlari foydalanitadigan qismning minimal bo‘lishiga
harakat qilish kerak.

Shunday gilib, hissadorlik jamiyatlari kapitalining tarkibini tavsiflay-
digan ko‘plab ko‘rsatkichlarni taklif etish mumkin. Bu ko‘rsatkichlardan
hosila ko‘rsatkichlar shaklianadi. Demak, kapital tarkibi sifatinining
bir xil ma’noli mezonlarini shakllantirish giyin. Korxonalarni ranglarga
ajratish uchun qilinadigan reytingga o‘xshash kabi umumiy ko‘rsatkichni
shakllantirish adolatdan bo‘lmasdi. Bir xil strukturaga ega bo‘lmagan
turli jamiyatlar oz faoliyatidan turlicha moliyaviy natijalar olishi mum-
Kin, Shu sababli struktura ko‘rsatkichlasini to‘g‘ri shakllantirish kor-
xonalar samarali faoliyat ko‘rsatishi zarur, lekin yetarli bo‘lmagan
sharti hisoblanadi.

Kapitalning sifat tavsifi muhim ahamiyatga ega. U ko‘rib chigi-
layotgan toifaning 0°zi ko*plab variantlari bo‘lishi mumkinligini ko‘zda
tutishi bilan belgilanadi. Biroq istalgan nazariyada shuningdek, baho-
!ashdan tashqari, tanlab olingan belgi bo‘yicha reyting shakliantirishga
!mkon beradigan miqdoriy tavsiflarni ham Kiritish zarur. Kapitalning
ikkiyoglama tabiatga ega ekanligini hisobga olib, jamiyat balansi
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ko‘rsatkichlaridan boshlang‘ich nuqta sifatida takror foydalanish
mumkin.

Passiv tarkibi «moliyaviy vosita samarasi»ni maksimal holatga
keltirgan tarzda uni optimallash haqida fikrga olib keladi. Shu bilan
bir paytda balansning «aktiv» qismini ko‘rib chiqish boshqa ko‘rsatkich
— ishlab chigarish vositasi hajmini baholashga imkon beradi. Ikkala
ko‘rsatkich ham kapitalni undan foydalanish samaradorligi nugtayi
nazaridan tavsiflaydi. Kapitalning asosiy tavsiflari orasida struktura,
dinamik va narx tavsifnomalarini ajratib ko‘rsatish mumkin. Boshqga
ko‘rsatkichlar bilan bog‘liq yana bir ko‘rsatkich mavjud — bu har xil
turdagi risklar. Qoidaga ko‘ra, ular sifat tavsifiga ega bo‘ladi.

Kapital tarkibi quyidagilar o‘rtasidagi nisbat bilan tavsiflanishi
mumkin;

¢ o‘zining mablag‘lari va qarzga olingan mablag‘lar, shuningdek,
mablag‘lar manbalarining ayrim tarkibiy gismlari o'tasida «nozikrog»
nisbatlar;

» mahsulot birligini ishlab chigarishga shartli doimiy va o‘zga-
ruvchan xarajatlar,

Asosiy giyinchilik shundaki, hisobot hujjatlarida korxona o‘zining
shartli doimiy xarajatlari hajmi hagida ma’lumot bermaydi. Choraklik
hisobotlarning yangicha shakli, ehtimol, bu masalani hal etishi mumkin.

Ishlab chiqarish vositasi va moliyaviy vosita aralash tabiatga ega.
Bir tomonidan, ular korxonada mavjud ishiab chiqarish vositalari
tarkibi va uning manbalariga bog‘lig, boshqa tomondan esa korxona
faoliyati samaradorligining o‘zgarish dinamikasini tavsiflaydi.

Ishlab chiqarish vositasining ahamiyati oshirilgan yalpi tushumning
oshirilgan ishlab chiqarish hajmiga nisbati sifatida aniqlanadi. Berilgan
boshlang‘ich nuqtada hosila olamiz. Ushbu ko‘rsatkichni tahlil qilish
uchun ikkita aytib o‘tilgan ko‘rsatkichning o‘zaro bog'ligligi grafigini
tuzish magsadga muvofig. Ko‘rinib turibdiki, olingan bog‘liglik —
chizigli emas, shu sababli ko‘rsatkichning giymati tanlab olingan hisob-
kitob nuqgtasidan aniglanadi. Ishlab chiqarish vositasi (LP) o‘zgarish-
lardan so‘ng quyidagi ko‘rinishda ifodalanishi mumkin:

L=0/(p-v) (1)
bunda Q — shartli doimiy xarajatlar hajmi;
p — mahsulot birligi narxi;

v — chiqarilayotgan mahsulot birligining o‘zgaruvchan xarajatlar
_giymati.
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Ko‘rinib turibdiki, yalpi foydaning o'sishi chigarilayotgan mahsulot
hajmining o‘sish qiymatidan ancha katta bo‘lishi lozim. Turli korxona-
larni ishlab chiqarish vositasi hajmi bo‘yicha tagqoslashni ularda
mahsulot chigarish hajmi bir xil bo‘lgan hollardagina amalga oshirish
mumkin. o ‘ o

Moliyaviy vosita L, sof foyda o'sishining valpi f(_)yc!a o sns_hlga
nisbati sifatida hisob-kitob gilinadi. Bu yerda ham chizigsiz bog‘liglik
yaqqol ko‘zga tashlanib turadi va hisob-kitoblar o‘ziga xosligini belgilab
peradi. Molivaviy vosita hajmini quyidagi tarzda aniglash mumkin:

L=CP/(CP-) 0)

bunda CP — sof foyda hajmi;

[ — kreditlar bo‘yicha to‘lanadigan foizlar hajmi.

Korxona qarzga olingan mablag'larni ganchalik ko'p jalb_ etsa,
moliyaviy vosita giymati shunchalik katta bo‘ladi. Korxonalarn} uIar_-
ning moliyaviy vositasi hajmi bo'yicha tagqoslash uchun ularning bir
xil yalpi daromad hajmiga ega bo‘lishi zarur. o _

Moliyaviy vosita mavjudligida foydaning foizdagi o‘sn_shl ya‘lpl
daromadning mos keluvchi o‘sishiga to‘g'ri kelmaydi. Shu pors_ ba’zida
yangi ko‘rsatkich — oz mablag‘larining rentabelligi kiriulac!l. U so_f
foyda hajmining o‘z mablag‘lari hajmiga nisbati sifatida amq‘]anada.
Ko‘rinib turibdiki, foyda mavjudligida qarzga olingan kapitaldan
foydalanish ushbu ko‘rsatkichni oshiradi. o

Iqtisodiy vositalarni aniglash mahsulot chigarishning o“51s‘h.1 va
sof foydani bir-biri bilan bog‘laydigan uchinchi ko‘rsatkichni Kiritish
hagidagi fikrning tug‘ilishiga olib keladi.

Yalpi daromad /Mahsulot chigarish hajmi / Sof foyda /Yalpi daromad =
Sof foyda /Mahsulot chigarish hajmi.

Mazkur koeffitsient korxonaning yakuniy faolivat natijasin@
mahsulot chigarish hajmi bitan bog‘laydi. Shu bilan bir paytda u yoki
bu natija vujudga kelishining sabablarini aniq ajratish yo‘q‘olac_h. _

Shunday qilib, struktura koeffitsientlari hissadorlik jamiyati kapi-
talini tavsiflaydigan statik tasvirni ifodalaydi. Shu bilan b“_ payt_da
ishlab chiqarish vositasi va moliyaviy vosita kapitalning_ «dinamik»
xususiyatlari, u yoki bu omillar harakatiga javobi hagida axborot
beradi. Ba’zida molivaviy vosita harakati 0z mablag‘larining renta_be-l—
ligi orgali ko‘rib chigiladi. Bu holatda biri fagat o'z mablag‘la_ndan
foydalanadigan, ikkinchisi esa ham oz mablaglari, ham qarzga olingan
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mablag‘lar hisobiga rivojlanadigan korxonalaming o'z mablag‘larn
rentabelligi o‘rtasidagi fargni ifodalaydigan «molivaviy vosita samarasi»
ko‘rsatkichi kiritiladi. Bunda samaraning o'zi ikki multiplikativ omilga
ajratiladi: differensial va moliyaviy vosita «yelka»si. Differensial —
bu korxona ishining rentabelligi va qarzga olingan mablag'lar o‘rtacha
hisob-kitob foiz stavkasi o‘rtasidagi 1 koeffitsientga (soliq stavkasi)
ko‘paytirilgan farqdir. Shu bilan bir paytda vosita «yelka»si bu —
garzga olingan mablag‘larning o'z mablag'lariga nisbatidir.

Keitirilgan dinamik tavsiflar bo‘yicha risk hajmining migdoriy
tavsifini kiritish mumkin. Ko'rinib turibdiki, ishlab chigarish {(moliyaviy)
vositasi qiymati ganchalik katta bo‘lsa, ishlab chiqarish (moliyaviy)
xarakteriga ega yo qotishlar bilan bog‘liq risk shunchalik katta bo‘ladi.
Olinadigan koeffitsientlar hajmsiz ekantigi sababli ularni tahlil gilish
givinchilik tug'dirmaydi. Masalan, bitta tarmogqa mansub korxonalar
uchun uwshbu koeffitsientlarni hisob-kitob gilish magsadga muvofiq.
Bu holatda koeffitsient hajmi bo‘yicha kapitalni quyidagilarga struk-
turaiash imkoniyati pavdo bo‘tadi:

e past riskli;

« o‘rtacha riskli; 1

» yugori riskli. .

Bunda ishlab chiqarish yoki moliyaviy tarkibiy gism albatta kelishib
olinishi Jozim. Shuni e'tiborga olish kerakki, risklar potensial xarakterga
ega bo‘ladi va quyidagi hollarda paydo bo‘ladi:

» korxona chigarilayotgan mahsulot hajmini turli wsuilar bilan
ko‘paytirishga harakat qilsa;

o iqtisodty vaziyat beqaror bo'lib, korxonaning bozordagi ahvoliga
salbty ta’sir ko‘rsata oladigan omillar harakat giladigan bo‘lsa.

Moliyaviy vositani ko‘rib chigishda shuningdek, uning korxona
gimmatli qog'ozlari bozor tavsifi bilan alogani ko'rib chigmaslik
noto‘g‘ri bo‘lardi,

Bu hech bo‘lmasa, kapitaining fundamental va texnik tahlili
ma’lumotlarining tahliliy bog‘ligligini otishga imkon berishi nuqtavi
nazaridan qizigish uyg‘otadi. Shunisi giziqarliki, kapital tavsifini
aniglash uchun fond bozori tahlilining kuchli vositasi sifatida ma’lum
bo‘lgan SARM nazariyasidan foydalanish mumkin. U haqgida o‘tkazi-
ladigan baholashlarni yaxshiroq tushunish uchun zarur bo‘igan asosiy
ma’lumotlar 3-ilovada keltirilgan.

Korxonaning gimmaili qog‘ozlari xususiyatini tavsiflaydigan eng
muhim tavsiflardan biri § (beta) koeffitsienti hisoblanadi. Ma’lum
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bo‘lishicha, ushbu koeffitsient korxonaning moliyaviy vositasi, demak,
kapital tarkibi bilan bevosita bog‘liq ekan. Masalan, aniglanishicha,

‘s aksiyalar uchun talab gilinadigan zaruriy foyda me’vori quyidagi
- ko‘rinishda ifodalanishi mumkin:

Ry =i+[(Ry -1/ 6L |00, )1+ DA -T,)/ 5] (3)

bunda i — risksiz foiz stavkasi;
R_— bozor portfelidan kutilayotgan daromadlar;

o, — bo'lishi mumkin bo‘igan bozor foydasini tagsimlashdan
o‘rtacha kvadratik og'ish;

o, — qarzga olingan mablag‘lar yo'gligida j qimmatii gog‘oziar
uchun bo‘lishi mumkin bo‘lgan foyda qiymatini tagsimlashdan o‘r-
tacha kvadratik og‘ish;

r. — qarzga olingan mablag‘lar yo'qligida j qimmatli qog‘ozlar

Ju,m
paketidan olinadigan foyda va bozor portfeli o‘rtasida korrelyatsiva
koeffitsienti;

D/§ — garz migdorining o‘z kapitaliga nisbati;

T, — foyda solig'i.

Qoidaga ko‘ra, mazkur formulani taftish usuliga garab boshga
ko‘rinishda taqdim etish mumkin. Birinchi variant SARM usuli bilan
eng vaxshi muvofiglikni aniglash uchun foydalaniladi va shu sababli
ifoda regressiva tenglamasiga maksimal darajada yaqinlashtirilgan
bo‘ladi:

Ry =i+(R, -}/ B, {1+ D(1-T;)/ 5] @

bunda 8,, — qarzga olingan mablag‘lar yo‘qligida aksiyalar bo‘yicha
foydaning o‘sishi va bozor portfeli foydasining o‘sishi or‘tasidagi
alogani tavsiflaydigan keltirilgan regressiva koeffitsienti.

Ushbu ifodani uchta tarkibiy gismning yig‘indisi ko‘rinishida
taqdim etish mumkin. Birinchi tarkibiy qistn — i — risksiz foiz stavkasi,

ikkinchi tarkibiy gism — (R — i} B, — operatsion riskni kompen-
satsiyalash daromad stavkasi, (R, — )8, [D(] — T)/5] esa moliya

riski uchun qo‘shimcha mukofotni tavsiflaydi. Ko‘pincha ekvivalent
B odatiy giymatiga kelinadi:

123



B,=8,[1+D/S(1-T,)] &)
bunda B, 8, — mos ravishda vosita mavjudligida va yo‘gligida beta
koeffitsientlari.

Ko‘rinib turibdiki, moliyaviy vositaga ega bo‘lgan firmada beta
koeffitsienti narigi firmadan yuqort bo‘ladi. Demak, bizning holatda
gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha daromadni fagat firma kapitalining tar-
kibini o‘gartirgan holdagina oshirish imkoni bo‘ladi. Bunday
koeffitsientfarni aniglashda ma’lum bir giyinchiliklar mavjud, chunki
buning uchun ko‘p axborot talab gilinadi. Shu bilan bir paytda foyda
olish, to'plash va tagsimlash bo‘yicha harakatlarga bog‘liq kapital
ko‘rsatkichlarining o’garish xarakterini kuzatishga imkon beradigan
nazariy tahlil o‘tkazish qulay bo‘ladi.

Ko'rinib turibdiki, korxona foydasining bitta aksiyaga o‘sishi agar
bironta noandoza vaziyvat vuyjudga keladigan bo‘lmasa, daromadiar
- hajmint bitta aksiyaga oshiradi. Biroq ishlab chigarish vositasi ham,
molivaviy vosita ham daromadiar hajmini bitta aksivaga oshiradi.
Demak, firmaning ishlab chiqarish va moliyaviy ko‘rsatkichlari hamda
uning gimmatti gog‘ozlari bozor tavsifnomasi o‘rtasida bévosita aloga
mavjud. Afsuski, ko‘pchilik hoilarda bo‘lgani kabi, bu alogani faqat
statistik usullar yordamida aniglash mumkin bo‘lib, ular hozirgi
kuzatuvlar bo‘yicha kelajakdagi o'garishlar tendensivasini yetarli daraja-
da aniq belgilaydigan regression modellar tuzishga imkon beradi.

Kapitalning bayon gilingan tavsiftaridan tashqari uning narxi kabi
tushuncha ham muhim ahamiyat kasb etadi. Alohida tarkibiy aismlarni
tavsifilaydigan bir nechta narxlarni keltirish mumkin, Amaliyotda
umumiy narx kamdan-kam aniqlanadi. Odatda, faqat garzga olingan
mablag‘larning narxi bilan, shunda ham taxminiy ko‘rinishda
kifoyalanadi. Biroq qarz mablag‘lari bo‘yicha xarajatlarni baholash
amaliyoti mavjud tajribani boshqa masalalarga o‘tkazish imkonini
beradi. Jamiyat kapitalini turli shaxslarning biron-bir magsadni amalga
oshirish (asosan, foyda olish) uchun foydalaniladigan qo‘yilmalari
sifatida ko'rib chigish lozim. Shunda hissadorlik kapitalini uzoq
muddatli moliyaviy yoki moddiy qo‘yilmalar sifatida taqdim etish
mumkin, Taxmin gilinadiki, bu go‘yilmalar muddati kelishib olinmagan
bo‘ladi.

Kapitalning sifat va son tavsifi tahliliga yakun yasar ekanmiz,
aytish mumkinki, komxona faoliyati samaradorligt nuqgtayl nazaridan
quyidagilar eng katta gizigish uyg‘otadi;
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* 0z kapitalining rentabelligi; _ : _

« butun kapitalning rentabelligi; .

» garzga olingan mablag'laring o‘z mablag‘iariga nisbati (moliyaviy
vosita «yelkassi); .

» ishlab chigarish (operatsion) vositasi hajmi;

» moliyaviy vosita hajmi;

» ichki o‘sish sur’atlari;

» moliyaviy va ishlab chiqarish facliyati bilan bog'lig risk.

10.2. Moliyaviy boshqarishda kapitallar tarkibini boshgarish va
giymatini baholashning ahamiyati

Kapital o‘z mohiyatiga ko'ra bir xil emas va turlicha tavsiflarga
ega ckanligi sababli uning tarkibini baholashda u yoki bu ko‘rsatkichdan
foydalanish zarurati vujudga keladi, bu sifatda, odatda, giymat tushun-
chasidan foydalaniladi. Buning sababi ushbu ko‘rsatkichning bevosita
xarajatlar demak, ularni hisobga olish shakllari bilan bog‘ligligi
hisoblanadi. Shunday bo‘lib tuyulishi mumkinki, kapital narx ushbu
sharoitlar uchun gat’iy belgilab qo‘yilgan o‘zgarmas ko‘rsatkich, lekin
aslida bunday emas. Jamiyat kapitalining barcha tarkibiy qismlari
giymatini {narxi) ko‘rib chiqish va osonlik bilan shunt ko'rish mum-
kinki, bir holatda narx shaklianishiga ta’sir etuvchi siyosiy va boshqa
subyektiv omillar mavjud bo‘ladi, boshga holatda esa gabul gilingan
buxgalteriya hisobi yuritish ushibiyati o'z aksini topadi. Shu sababli
jamiyat kapitalining narxiga ta’'sir etish uchun ayrim imkoniyatlar
mavjud hisoblanadi. Birog normal rivojlanayotgan igtisodiyotda bunday
ta’sir darajasi yetarli darajada cheklangan ekanligini ta’kidlab o‘tish
Joiz.

Ko‘rinib turibdiki, umumiy holatda barcha tarkibiy gismlar uchun
uning narxi bir xil bo‘lgan kapital tarkibini shakllantirib bo‘lmaydi.
Nimaga unda kapitalning ayrimlari jamiyat uchun gimmatga,
boshqalari esa arzonga tushadigan turlicha tarkibiy gismiari mavjudligiga
ko‘nikish kerak? — degan adolatli savol tug'iladi. Bu yerda joriy faoliyat
jarayonida ular bilan hisoblashish lozim bo‘lgan huquaiy va iqtisodiy
cheklovlar mavjudligini ta’kidlab o‘tish joiz.

Korxona moliyalashtirish vsulini o‘zi tanlaydi. Bunda gabul
qgilingan gqaror ko‘p jihatdan bir garaganda, igtisodiy zarurat bilan
bog‘liq bo‘imagan omillarga bog‘liq bo‘ladi. Ularning orasida — turhi
xil reytinglar, firmaning raqobatli magomi kabi ko‘rsatkichlar va hokazo
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Shunday qilib, kapital tarkibiga sof tashqi omillar ta’sir ko‘rsata bosh-
laydi.

¢ Korxona tahlilchi firmalarning bulletenlarida, sharxlarida qanday
aks etishiga, 0‘z faoliyatining yakunlari va joriy ishlari hagida axborotni
ganday taqdim etishiga bog‘liq bo‘lib boradi. Hamkorlar va kreditorlar
moliyaviy hujjatlardan tashqari alohida e’tibor qaratadigan bir nechta
asosiy omillarni ajratib ko‘rsatish mumkin:

« buxgalteriya hisobi yuritish usuli;

» firma axborotlarining ochiqlik darajasi;

« audit o‘tkazishga turli xil mahalliy va xorijiy tashkilot hamda
mutaxassisiarni jalb etish;

« fond ko‘rsatkichlari va boshqalar.

Shunday qilib, kapital giymati obyektiv va subyektiv tarkibiy
gismlardan tashkil topadi. Bunda subyektiv tarkibiy gismlar reyting
ko‘rsatkichlariga garab jiddiy o‘zgarib turishi mumkin. Turli korxonalar
garz kapitali bo‘yicha turlicha xarajatlarga ega bo‘lishi mumkin,
Hissadorlik kapitaliga keladigan bo‘lsak, uning narxi ham korxona
o‘zini gay tarzda moliyalashtirishi mumkinligiga garab turlicha bo‘lishi
mumkin.

Kapitalning yakuniy giymati alohida tarkibiy qismiar bo‘yichq
xarajatlarni o‘lchash yo‘li bilan shakllantiriladi. Aytilganlarni quyidagi
formula bilan ifodalash mumkin:

C= klcl + kzcz + ...+ kncn (6)

-

bunda €, — kapitalning har bitta tarkibiy gismi narxi;

k. — alohida tarkibiy qismning vazni.

Kapitalning o‘rtacha tortilzan giymatini hisob-kitob qilish bilan
bog‘liq ayrim giyinchiliklar vujudga kelishi mumkin. Muammo tarkibiy
gismiarni gaysi ko‘rinishda hisobga olish kerakligidan iborat. Hisobgq
olishning ikki xil usuli mavjud: bozor giymati va balans qiymati
bo‘yicha. Tkkala usulning ham afzalliklari, ham kamchiliklari mavjud.
Shubhasizki, bozor giymati haqiqatda mavjud giymatga yaqginroq
hisoblanadi. Shu bilan bir paytda bozor doimiy harakatda bo‘ladi va
bu baholash jarayonining o‘zini qiyinlashtirib qo‘yadi.

Balans bahosi hisob-kitoblarni ancha osonlik bilan amalga oshirishga
imkon beradi, birog bunda korxonada o‘tkaziladigan qayta baho-
lashlarning kamdan-kamligi, moddiy va ma’naviy eskirish darajasim:
aniqlash va boshga omillar bilan bog‘liq unchalik ham to‘g‘ri
bo‘imagan ma’lumotlar berishi mumkin. :
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Korxona uchun kapital tarkibidagi biron-bir loyihani amalga
oshirish uchun haqiqatda foydalaniladigan mablag'lar katta ahamiyatga
ega. Shu sababli ko‘pincha ishlayotgan kapitalning aslida dastlab
hisoblab chiqilgan miqdordan kam ham, ko‘p ham bo‘lib chiqishi
mumkin bo‘lgan real giymatini hisob-kitob qilish zarur.

Turli korxonalarni kapital qiymatining hajmi bo‘yicha tagqoslash
vazifasi alohida bir ahamiyatga ega. Bu yerda korxonalar bo‘yicha
ularning asosida ko‘rsatkichlar taqqoslanuvchanligi belgilanadigan
boshlang‘ich shart-sharoitlami shakllantirish zarur.

Ko'p sonli korxonalar bo‘yicha ma’lumotlarga ega bo‘lib, o‘rtacha
tarmog ko‘rsatkichlarini hisob-kitob gilish mumkin, biroq ular umumiy
holatda iqtisodiyotning haqiqiy ahvolini aks ettirishi qiyin. Ehtimol,
kapitalni arzonlashtirish yoki aksincha, gimmatlashtirish jarayonini
rag‘batlantirish mumkin, Amalda shunday bo‘ladi ham. Ko‘rsatiladigan
ta’sir ham tabiiy, ham sun’iy bo‘lishi mumkin.

Kapital narxini aniglashning muhimligi shundaki, u orgali boshqa
yana bir ko‘rsatkich — biznes narxini hisob-kitob gilish mumkin.
Biznes deganda biron-bir ma’tum usul bilan anigtangan ishiab chiqarish
vositalari qiymatining o°zigina emas, kapital giymatiga kiradigan bozor
omillarini hisobga olgan holda «ish»ning real bahosi tushuniladi. Biznes
narxi turli xil reyting jadvallari tuzish, turli toyihalarni amalga oshirish
uchun korxonaning jalb etuvchanlik darajasini aniglash uchun korxo-
nalarni tagqostash imkonini beradi. Shu bilan birga ushbu ko‘rsatkich
korxonaning asl bahosini belgilash va uni kerakli tomonga o*zgartirish
usullarini aniglashtirishga imkon beradi.

Kapitalning alohida tarkibiy qismlari narxining tahiili jamiyat oldida
vujudga keladigan u yoki bu muammoni hal qilish uchun moliya-
lashtirish usullari hagida qaror gabul gilish tamoyilini ishlab chiqish
imkonini beradi. Qarzga olingan mablag‘lar narxini aniglashda shuni
e’tiborga olish kerakki, u firma erishishga intiladigan magsadlar bilan
bevosita bog'lig bo‘ladi.

Hissadorlik kapitali qiymati. Ma’lumki, hissadorlik kapitali ikkita
tarkibiy qismdan — oddiy va imtiyozli aksiyalardan iborat. Kapitaini
bunday tagsimlash to‘g‘ri bo‘lib, bu tarkibiy qismlarga xizmat ko‘r-
satish bo'yicha xarajatlarning har xilligi bilan ham bog‘liq. Mamla-
katimizda kapitaldan foydalanish amaliyotining rivojlanish xarakterini
hisobga olib, undagi ham ijobiy, ham salbiy jihatlarni qayd etgan
holda mavjud tajribalarni hisobga olib, nazariy ishlanmalar olib borish
lozim,
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Ma’lumki, har xil turdagi imtiyozli kapital hissadorlik kapitaliga
mansub hisoblanadi. Biroq imtiyozli aksiyalarga qarzga olingan
kapitaldan kam farq giladigan xususiyatiar mansub hisoblanadi. Ular
qatoriga imtiyozli dividend to‘lovlari, jamiyatni tugatish davrida
kreditorlar huquqiga o‘xshash maxsus huquqlar kiradi. Imtivozli aksiya-
larni o‘ziga xos obligatsiyalar sifatida ko‘rib chigishda aksiya uning
egasiga uchta imkoniyat (ulardan faqat bittasi — daromad olish real
hisoblanadi) berishini hisobga olib, jamiyat mablag‘larining barcha
manbalari tarkibini qayta ko'rib chiqish zarur. Shu bilan bir paytda
jamiyat ularni kafolatiamaydi.

Demak, ayrim holatlarda oddiy va imtivozli kapitalni tagsimtamaslik
ham mumkin.

Hissadorlik kapitaliga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini tahlil gilishda
ilgari mavjud bo’lgan kapital va emissiva natijasida hisobot davrida
olingan kapitalga tagsimlash zarur. Dastlabki holatda fagat
dividendiar va ular bilan bog'liq xarajatlarni, keyingi holatda esa
emissiyani chiqarish va joylashtirish bilan bog‘liq xarajatlarni hisobga
olish lozim.

Oddiy hissadorlik kapitali giymatini hisob-kitob qilishda odatda
Gordonning klassik formulasidan foydalaniladi':

P = D/(k-g), (7)
bunda 7 — aksiyaning bozor narxi;
k — daromadlar bo‘yicha joriy bozor foizi;
g — dividend to‘lovlarining yillik doimiy o'sishi.
Bunda & koeffitsientining kapital qiymatini tavsiflaydigan ko‘rsat-
Kich, ya'ni korxona mavjud bo‘lgan butun davr davomida jalb qgilingan

mablag‘lardan foydalanish uchun to‘lanadigan foiz sifatida ifodalash
mumkin:

k=D/P+g, (8)

bunda g — ko‘rsatkich noma’lum bo‘lib golaveradi, chunki hozirgi
paytda biron-bir korxona yaqin kelajakda doimiy o‘sishni kafolatlashi
amrimahol, shu sababli «bir vaqtdalik», to‘lovlarning o‘ziga xosligini
hisobga olib, soddalashtirilgan ifodant, ya'ni ¥/R nisbatini taklif etish
mumkin, Gordon formulasining kamchiligi shundaki, unga muvofig

' Bpeliau P., Maiepe €. «TIpUHUMITE KOPMOPATHBHLIX GHHAHCOB», — M.:
«Onumrt ouadec», 2008 r.
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aksiyalar narxi dividendlarning o‘sishida chizigli ravishda o‘sadi. Biroq
bu doim ham shunday emas, chunki tagsimlanmagan foydaning
kamayishi korxona istigbolda qarzga mablag‘lar olishga majbur bo‘li-
shidan darak beradi.

Aksiya narxini aniglash uchun asos sifatida boshqa formulani ham
tanlash mumkin. Gap shundaki, hissadorlik jamiyati rivojlanishining
turli bosqichlarida uning daromadlari turlicha bo‘ladi. Xususan, jadal
rivojlanish davrida daromadlar favqulodda tez o‘sishi mumkin. Shunda
supernormal osishli dividendlar paydo bo‘ladi. Keyinchalik korxona
normal rivojlanish bosqgichiga o‘tadi va o‘sish normallashadi. Super-
normal o‘sishli dividendlar zamonaviy hissadorlik jamiyatiari uchun
xos emas deb hisoblaymiz, shu sababli ularga asosiy e’tiborni
garatmaymiz.

Agar g hajmini hisobga olish zarurati vujudga keladigan bo‘l?.a,
eng yaxshisi ko‘rib chigish amalga oshiriladigan vaqt oralig‘ini 0‘sish
ko‘rsatkichini o‘zgarmaydigan deb hisoblash mumkin bo‘lgan kichik
vaqt oraliglariga tagsimlash magsadga muvofiq.

Imtiyozli aksiyalarning egalari asosan korxona xodimlari hisobla-
nishini ¢’tiborga olib, xulosa chigarish mumkinki, bu holatdan magsad
mehnat jamoasini qo‘llab-quvvatlash hisoblanadi. «Hissadorlik
jamiyatlari to‘g‘risida»gi Qonun hissadorlik jamiyatini boshqarish
imkoniyati nuqtayi nazaridan imtiyozli aksiyalar jalb etuvchanligini
sezilarli oshiradi. Shu sababli bu turdagi aksiyalarning katta paketlari
tashqi yirik investorlarning mulkiga o‘tib ketadi.

Hissadorlik kapitali narxini hisob-kitob qilishning keltirilgan usuli
fagat daromad olish bilan bog‘lig bir tomonnigina hisobga oladi.
Muhim siyosiy qarorlar qabul qilishga ta’sir ko‘rsatish imkoniyati bu
yerda e’tiborga olinmaydi, chunki bu kapitalga xizmat Ko‘rsatish
bo‘yicha xarajatiarning o‘zgarishiga olib kelmaydi.

Hissadoriik kapitalining arzonligi ko‘plab korxonalar rahbarlarini
aynan uni oshirish yo‘li bilan jamiyatning rivojlanishini moliyalashtirish
magsadga muvofig degan fikrga olib keladi. Birog bu umuman noto‘g’-
ri. Turli hissadorlik jamiyatlari tomonidan qimmatli qog‘ozlarni yangi
chigarish va joylashtirish amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, emissiyaning
muvaffaqiyatli bo‘lib chigishi uchun juda ko‘p kuch va jiddiy mablag‘-
lar sarflash kerak. Bunda olinadigan samara doim ham kutilganday
bo'lib chigavermaydi.

«Hissadorlik jamiyatlari to‘g‘isidargi Qonunda kumulativ im-

tivozli aksiyalar kabi qimmatli gog‘ozlar turlarining paydo bo‘lishiga
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yo'l qo‘yadi'. Ular shunisi bilan xarakterliki, ular bo‘yicha divi-
dendlar belgilangan muddat davomida jamg‘ariladi va shundan
keyingina to‘lanadi. Shu sababli bu yerda narxni hisob-kitob qilish
uchun dividendlar hajmi o‘rniga oddiy imtiyozli aksiyalardagi kabi
keltirilgan davrga, faqat bozor foiz stavkasi orgali barcha to‘lovlar
hajmidan foydalanish kerak.

Bir qarashda dividend to‘loviaridan tashqari kapitalga xizmat
ko‘rsatish bilan bog‘liq boshqa hech ganday to‘loviar yo‘qday
ko‘rinadi. Biroq zarur hollarda hisob-kitoblarni birmuncha murak-
kablashtirish mumkin.

Masalan, xarajatlar tarkibiga emissiva prospektini tayyorlash va
ro‘yxatdan otkazish, reklama qilish va joylashtirish bo‘yicha xarajat-
larni Kiritish mumkin. Agar emissiya uchun soliq to‘lash zarur bo‘lsa,
bu ham kapitalga xizmat ko‘rsatishga kiradi. Ehtimol, ba’zida asosiy
fondlarni qayta baholash natijalari bo‘yicha nizom kapitalini oshirish
bo‘yicha o°ziga xos holatlarni ko‘rib chigishga to‘g'ri kelar.

Bunday vaziyatda nizom kapitalining o‘zgarishi mulk solig‘ining
o‘sishi bilan birga kuzatiladi, bu esa bilvosita mavjud xarajatlarga
kiritilishi mumkin,

Professor S.V. Zagorodnikovning fikricha, rivojlangan fond bozor-
larida hissadorlik kapitali narxining o‘zgarishi korxona farovonligining
sezgir bir ko‘rsatkichi hisoblanadi.

Bunda qoidaga ko‘ra, oddiy Gordon formulasiga garaganda mu-
rakkabroq bog‘liglikda bo‘lsada, aksiyalarning bozor narxida o‘zga-
rishlar ro‘y beradi?.

Investor uchun aksiyalarga egalik qilish bitan bog‘liq risk darajasi
muhim ko'rsatkich hisoblanadi. Ko‘rinib turibdiki, imtiyozli kapital
oddiy kapitalga nisbatan kamroq risk bilan tavsiflanadi. Uni uzoq
muddatli moliyaviy qo‘yilmalarning turlaridan biri sifatida ko‘rib chigish
mumkin. Ehtimol, shu sababdan imtiyozli aksiyalar likvidligi oddiy
aksiyalarga nisbatan birmuncha pastdir.

Bu masala bo‘yicha ayrim ma’lumotlar 2-jadvalda keltirilgan. Bu
verda real ragamlar arizadagi ragamlardan biroz farq giladi, biroq
mavjud tendensiyani yetarli darajada hagqoniy aks ettiradi.

L O‘zbekiston Respublikasining «Hissadorlik jamivatlari va hissadorlarning
huquqlarini himoya qilish to'g‘risida»gi gonuni. — T.: 0*zR 21.12.2007 y. O*zR -
135-son gonuniga muvofiq o'zgartirishlar kiritilgan holati,

? 3azopodnuxoe C.B. Punance u kpeaut. — M.:«Omera-JI», 2008r.
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Imtiyozli kapital uchun xos bo‘lgan yana bir jihat uning spekulativ
jalb etuvchanligining pastligi hisoblanadi. Birog hiscbot yili natijalari
bo‘vicha dividendlar to‘lanmaganda bunday jalb etuvchanlik jiddiy
ortadi. Shu tariga aksiva o‘zining sifatlari bo‘yicha amalda oddiy
aksiyalar bilan tenglashadi.

Kapitalning risk kabi tavsifidan foydalanadigan bo‘lsak, doimo
uning qanday topilishini aniqlashtirib olish zarur. Hissadorlik jamiyatlari
uchun imtiyozli kapital mavjudligi bilan bog‘liq risk obligatsiyalar
uchun riskdan biroz pastroq. Hissadorlaming o‘ziga keladigan bo‘lsak,
bu yerda ahvol umuman boshqacha. Ular uchun imtiyozli aksiyalarga
egalik qilish riski obligatsiyalarga nisbatan yuqoriroq.

Qddiy aksiyalar bo‘vicha to‘lanadigan dividendlarni ta’riflashda
ko*pincha ikki xil tarzda to‘langan dividendlar miqdorining sof foyda
hajmiga nisbati sifatida yoki to‘langan dividendlar hajmining balans
fovdasi hajmiga nisbati sifatida aniqlash mumkin bo‘lgan foydani
tagsimlash me’yori kabi ko‘rsatkichdan foydalaniladi.

Birinchi holatda me’vor noldan birgacha o‘zgarishi mumkin.
Tkkinchi holat uchun belgilanganki, ushbu ko‘rsatkich uchun chegara
korxonaning o'z mablag‘lari rentabelligi giymati hisoblanadi.

Jamiyatning qarz majburiyatlari narxi. Qarzga olingan mablag‘lar
narxini aniglashning muhimligi shu bilan belgilanadiki, aynan u
korxonaning qimmatli qog‘ozlari bozor ko‘rsatkichlari bilan hech
bo‘imaganda nazariy jihatdan bog‘lig.

Olingan kreditdan foydalanayotgan korxona bankka yoki boshqa
kredit muassasasiga foizlar to‘lashga majbur. Aynan shu sababli
kapitalning mazkur tarkibiy qismi o‘zining ma’lum bir narxiga egaligi
hagida gapirish mumkin. Birog bu nammi fagat to‘lanadigan foizlar
hajmidan kelib chiggan holda hisob-kitob qilib bo‘lmaydi. Bu yerda
quyidagilarni bilish zarur:

* korxonaga kredit ajratgan subyektni;

« kredit vositalarining magsadli vazifalarini;

» kreditdan real foydalanishni;

» moliya sohasida daviat siyosatini;

« kredit olingan valuta turini.

Shartnomaga muvofiq korxona kredit tashkilotiga foizlar to‘lashi
lozim. Uning uchun to‘lov muddatiari hajmi va o'z vaqtidaligi muhim.
Biroq korxonaning o‘zida to‘lov uchun mablag‘larni olish mumkin
bo‘lgan .turli «manbalar» mavjud. Shunga qarab kapitalning qarzga
olingan gismi narxi ham o‘zgaradi. Real foizlar fagat korxona
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foydasidan to‘lanishi yoki qisman chiqgarilayotgan mahsuiot tannarxiga
kiritilishi mumkin.

Kapitalning qarzga olingan gismi narxini shakllantirish zamonaviy
gonunchilikning ko‘plab xususiyatlariga, soliq organlari faolivatiga va
korxonaning o‘ziga bog'liq. Hozirgi paytda kredit bo‘yicha foizlarni
mahsulot tannarxiga kiritish masalasini tartibga soladigan bir nechta
me’yoriy hujjatlar amal gilmoqda. Foizlarning gaysi gismi tannarxga
kiritilishiga jamiyatning foyda hajmi bog‘liq bo‘ladi. Demak, kreditga
xizmat Ko‘rsatish jarayoni tagsimlanmagan foyda hajmiga ham,
hissadorlik kapitaliga xizmat ko‘rsatish hisoblangan dividend to‘lov-
lariga ham ta’sir ko‘rsatadi.

Jamiyatning qarz majburiyatlari gatoriga u tomonidan chigarilgan
obligatsivalarni ham kiritish lozim. Jamiyatning obligatsiya chigaruviga
xizmat ko‘rsatish bo‘yicha xarajatlarini quyidagi turlarga tagsimlash
mumkKin:

¢ emissiya tayyorlash bo‘yicha xarajatlar;

e emissivani joylashtirish bo‘vicha xarajatiar;

« foiz to‘lovlari;

e to'lov va qaytarib berish jarayonlari o‘tkazish xarajatlari.

Obligatsiyalar narxini faqat foiz to‘lovlaridan kelib chiqib aniglash
uchun klassik formulani taklif etish mumkin. Agar obligatsiyalar
belgilangan vaqt muddatida to‘lanadigan bo‘lsa, bunda ularning
egalariga to‘lanadigan obligatsiyalar nominalini ham hisobga olish
zarur.

Obligatsiyalar bo‘yicha foizlar soligga tortiladi, shuning uchun
ularning narxi stavkaga qarab o‘zgarib turadi. Obligatsiyalarni joylash-
tirishda shuni hisobga olish kerakki, bu turdagi gimmatli qog‘ozlar
nominaldan gimmaiga ham sotilishi mumkin, Ba’zida hisob-kitob
uchun quyidagi formula qo‘llanadi:

C=[Cnomp“i'(cnom"Cs)/"](l_N)xO’S(Cmm'FCs) (9)

bunda C_ — obligatsiva chiqaruvi nominal narxi;

P — daromadlar bo‘yicha foiz stavkasi;

C, — sotuv narxi;

t — zayom muddati;

N — foyda solig'i stavkasi.
_ Agar obligatsiyalar bo‘yicha daromadlarning bir gismi xarajatlar
tarkibiga kiritiladigan bo‘lsa, ko‘rinib turibdiki, bu turdagi garz majbu-
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riyatlari narxi kapital gtymatining o‘zgarishiga yana ham ko‘proq ta’sir
ko‘rsatadi.
Ba’zida sotuv narxi quyidagi ko‘rinishda aniglanadi:

Cs=cnam /L=f), (10)

" punda f— obligatsiya chigarish va joylashtirish bilan bog‘liq bo‘lgan

nominal qiymatdan foizda ifodalangan xarajatlar.

Yuqorida keltirilgan xarajatlardan tashqari, agar obligatsiyalar
qog‘oz shaklida chiqgarilgan bo‘lsa, qarz majburiyatlari blanklarini
xarid qilish bilan bog‘lig yoki qog‘ozsiz shaklda chiqarilgan bo‘lsa,
reestr yuritish bilan bog‘lig boshqa xarajatlar turlari ham mavjud.

Ayrim hollarda korxona ular bo‘yicha kupon natural ko‘rsatkichlarda
ifodalangan obligatsiyalar chigaradi. Masalan, «Komineft» AJ buning
uchun oz mahsuloti — neftdan foydalangan. Ko‘rinib turibdiki, to‘lov
vaqtiga kelib naf narxi o‘garishi mumkin. Demak, xarajatlar ham
o‘zgaradi. Shu sababli obligatsiyalar bo‘yicha kupon o‘lchanadigan
tovar narxining o‘zgarishini ma’lum bir zaxira bilan bashorat gilish
magsadga muvofiq.

Davlatning maqsadli kreditlari haqida bir og'iz gapirib o‘tishni
istardik. Ular aylanma vositalarni to‘ldirish uchun ajratiladi. Ularning
qat’ty ravishda ajratilgan magsadlarga foydalanilishi zarur.

Agar kredit vaqtida to‘lanadigan bo‘lsa, foizlar mahsulot tannarxiga
kiritiladi.

Tagsimlanmagan foyda kelajakda garor gabul gilingan paytdagidan
ko‘ra ko‘proq daromad olish magsadida korxonani rivojlantirishga
go‘yilmalar kiritish uchun foydalaniladi.

Demak, dividend to‘lamaslik va foydani investitsiyalash amalda
daromad olishni kechiktirish hisoblanadi. Moliyaviy ingiroz sharoit-
larida bu qadam ma’lum darajadagi risklar bilan bog‘lig.

Foydaning bir gismini ishlab chiqarishga investitsiyalash uchun
bu qadamning kelajakda qanday iqtisodiy samara berishini baholash
zarur. Agar investitsivalardan olinadigan daromad hajmini keltirish
darhol to‘lanishi lozim bo‘lgan dividendiardan katta bo‘lishini hisobga
olib, ko‘p hollarda mos keluvchi loyiha ishlab chiqish hagida qaror
qabul qilish zarur.

Bundan tashqari, hissador oladigan pullarni qanday tasarruf gilishi
mumkinligini baholash zarur. Agar mablag‘larni korxonaga investitsiya-
lashdan ko‘ra ko*proq daromad keltiradigan muqobil variantlar bo‘lsa,
pullar to‘lanishi kerak.
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Ko‘pincha direktorlar kengashi dividendlar hajmini kamaytirish
voki to‘lamaslik hagida garor qabul giladi, chunki belgilangan miqdorda
mablag‘lar ogimisiz ishlab chiqarishni zarur darajada qo‘lab-quvvatlash
ham ancha qivin bo‘ladi.

Yig‘ilish dividendlar hajmini oshirish tomon o‘zgartirish imko-
niyatiga ega emasligi tufayli shunday bo‘lib chiqadiki, hissador
daromadning ma’lum bir qismini ololmay goladi.

Biroq agar hissador ushbu korxona xodimi hisoblansa, tagsim-
lanmagan foydani investitsiyalash bilvosita uning daromadiarini oshi-
rishga yoki belgilangan darajada saglashga olib keladi. Foydani qayta
investitsivalashda ro‘y berishi mumkin bo‘lgan barcha ogibatlarni
hisobga olib, xulosa chigarish mumkinki, umumiy holatda tagsimlan-
magan foyda narxini aniqlash juda qiyin. Oddiy hissadorlik kapitali
narxir tahlil gilishda foydalanilganga o‘xshash dividend yondashuvidan
fovdalanishni taklif etish mumkin.

Investitsivalar samaradorligini anigltash uchun foyda sohasida
korxonaning kelajakdagi ko‘rsatkichlarini bashorat gilgan holda loyiha
tahlilini amalga oshirish zarur.

Shundan keyvin hissadorlarga real to‘lanishi mumkin bo‘lgan
dividendlar hajmini baholash talab gilinadi. Bu dividendlar hajmi —
D bo‘lsin. Real bozor ma’lumotlariga muvofiq diskontlash
koeffitsientini tanlashda joriy vaqtga keltirilgan to‘lov qiymati olinadi
— A/(1 + k).

Bu givmatni korxona hisobot davri yakunida to‘lashi mumkin
bo‘lgan dividendlar hajmi bilan taqqgoslab, investitsiyalarni amalga
oshirish natijasida paydo bo‘ladigan o‘sish qo‘lga kirtiladi. Ehtimol,
risk uchun to‘lov va inflatsiva ta’sirini hisobga olmaydigan bo‘lsak,
ushbu tahlil to‘liq bo‘lmaydi. Aytish mumkinki, tagsimlanmagan foyda
narxi () quyidagicha hisob-kitob gilinadi:

C=D,/Pr[l+(k+k)] (11)

bunda Pr — tagsimlanmagan foyda;

k — bozor foiz stavkasi;

k, — nflatsiya ta’sirini hisobga oladigan tuzatish koeffitsienti.

Tagsimlanmagan foyda narxi juda past bo‘lishi mumkin, chunki
to‘lov muddatini kechiktirish hisob-kitob qilinmagan yo‘qotishlar
¢htimolini oshiradi.

Boshqacha aytganda, foydani investitsiyalashni asoslab berishda
bo‘lajak dividendlami risk uchun mukofotni hisobga olgan holda hisob-
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kitob qilish zarur. Fagat shu holdagina hisob-kitoblar to‘g‘ri amalga
oshiriladi.

Agar hissadorlar pul dividendlari oladigan va ularga ma’lum bir
daromadli qimmatli gog‘ozlar sotib oladigan bo‘lsa, bunda shuni

. e’tiborga olish kerakki, ikki xil yo'gotishiar turiga uchrash muqarrar:

« soliq ajratmalari;

« brokerlik xizmatlari xarajatlari.

Agar foydani gayta investitsiyalash hagida qaror gabul qilingan
bo‘lsa, soliglar va boshqa yordamchi xarajatlarda tejab qolinadi. Shu
sababli tagsimlanmagan foydaning real givmati (bahosi) oddiy dividend
to‘lovlari bilan bog‘liq holatlardan ancha kam bo‘lishi mumkin.
Ko*‘pincha bunday holatlarda kapitalning mazkur tarkibiy qismi narxi
(C) quyidagi tarzda aniglanishi lozim:

C = Cy(l- N)(1-K), (12)

bunda C, — hissadorlik kapitali narxi,

N — soligqa tortish stavkasi;

K — broker xizmatlari bo‘vicha komission to‘lovlar.

Shuni e’tiborga olish kerakki, tagsimlanmagan foyda qoidaga ko‘ra,
amortizatsiya ajratmalari bilan birgalikda investitsivalanadi, shu sababli
kiritilgan mablag‘lar real summasi kattaroq bo‘ladi.

Ba’zida tagsimlanmagan foyda hajmini aniglash uchun tagsimlash
me’yori bilan bog'liq ko‘rsatkich foydalaniladi. Bu ichki o‘sish
sur’atlari,

Bu ko‘rsatkich foydaning bir gismini ishlab chigarishni rivojlan-
tirishga yo‘naltirish hisobiga balans aktivining o‘sishini tavsiflaydi.
Ichki o‘sish suratlari foydani tagsimlash me’yori qay tarzda aniqlan-
ganiga qarab ikki xil ifodaga ega bo‘ladi.

Agar hisob-kitob sof foydadan kelib chiqadigan bo‘lsa, VTR = |
— HP, balans foydasidan bo‘lsa, VTR = RSS( — HP), bunda VIR—
ichki foyda me’yori; HP — taqsimlash me’yori; RSS — o‘z mablag‘lari
rentabelligi.

Foydaning bir gismini ishlab chiqarishni rivojlantirishga yo‘naltirish
shunga olib keladiki, 0z mablag‘lari hajmining o‘sishi hisobiga balans
aktivi va mos ravishda passivining hajmi ortadi.

Bunda qarzga olingan mablag‘lar va o‘z mablag‘lari nisbati
0°zgaradi va korxonaga qo‘shimcha kredit olish imkonini beradi.
Shunday qilib, tagsimlanmagan foydaning mavjudligi qo‘shimcha qarz
mablag‘larini jalb etishga imkon beradi.
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Ko‘plab kredit resurslari bilan ishlashda ko‘p miqdorda moliyaviy
resurslar olish va qaytarish mugqarrar, shu sabablj kapitalning mazkur
tarkibiy qgismini baholashda kuzatuv vaqtidan qat'i nazar barqaror
ma’lumotlar olish uchun mos keluvchi o‘rtachalashtirishni o‘tkazish
zarur.

Foydalanilayotgan kreditlar tarkibi ancha murakkab bo‘lishi
mumkin. Demak, o‘zgarishlarni doimiy ravishda kuzatib borish va
tahlil jarayonida hisobga olish zarur, Korxonada shunday vaziyat yuzaga
kelishi mumkinki, bunda tahlii gilinayotgan davr boshida va oxirida
kreditlar tarkibi bir xil bo‘ladi, biroq u ikki nazorat muddati o‘rtasida
o°zgarib turadi,

Kredit ikki xil tavsifga ega kreditlardan foydalanish muddati
davomiyligi va davr mobaynida kredit o‘tgan aylanmalar soni. Bunday
ko‘rsatkichlar tahlili, odatda, banklar tomonidan amalga oshiriladi, Birogq
korxonalarning o‘zi ham bu haqgida bironta axborotga ega bo'lishi
kerak, chunki ular qarz kapitali narxini aniglashlari lozim bo‘ladi.

Kreditdan foydalanish muddati davomiyligi (f) quyidagi formula
bo‘vicha aniglanadi:

1=KD/O,, (13)
bunda X— kredit qoldig‘i hajmi,
O, — qaytarish bo‘vicha kredit aylanmasi,

D — davr mobaynida kalendar kunlari soni.
Kreditning aylanmalar soni

n=0,/K. (14)

Shunga o‘xshash ko‘rsatkichlarni kreditlar berish bo‘yicha ham
chiqarish mumkin. Bu holatda kredit berish bo‘yicha aylanuvchanlik
tavsifini olamiz. Ko‘rinib turibdiki, qarz kapitalini aniglashning ikkita
o‘xshash tizimlari o‘zaro birmuncha farq giladi.

To'lash muddati turli xit bo‘lgan barcha kredit zaxiralari tahlilini
o‘tkazish uchun mavjud vositalar aylanmalari va tarkibining o‘zgarishini
tavsiflaydigan indekslar tizimini kiritish mumkin. Moliya resurslarining
har bir tarkibiy qismi har xil narxga ¢ga bo‘ladi va demak, xarajatlar
ham turlicha bo‘ladi. Har bir turdagi kredit amal qilishining o‘rtacha
muddati, uning narxi, qarz mablag‘lari umumiy hajmidagi ulushi
aniglanadi. Agar biron-bir vaqt ko‘rsatkichini bazaviy deb oladigan
bo‘lsak, har bir turdagi kreditdan foydalanish o‘rtacha muddatining
o'sishi kabi ko‘rsatkichni ham hisoblab chigish mumkin,
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10.3. Kapitallarning optimal tarkibini
shakllantirish

Molivaviy menejmentning tarkibiy elenpemi sifatida kapitallgmi
optimallashtirish bo‘yicha garor gabul qillsl} uthn unga xos mfaF
ko‘rsatkichlarining gqandaydir maksimal yo}cx m{nlmal _m§qd(_)rlarm§
aniglash talab etiladi. Bu o‘z navbatida har bir a}tsxyadorl!k jam'lyaylarl
moliyaviy Xizmat tizimining bosh maqsadlhva vazn‘falan .bll.an
uyg‘unlashuvini ta’minlashga va pirovgrd_natugqla aksnyz?.dqulk ja-
mivatlari istigboldagi taragqiyotining mohygwy gmillga asflatmlshl darkor.

Aksiyadorlik jamiyatlarida kapitallarmi optimal tarkibini shakllan-
tirishda biznes narxi shunday hisoblanadiki, har.qanday kprxona va
uning hamkorlari, kreditorlari, shuningdek, potensial va real mvestprlar
korxonaning bozor qiymatini imkon gadar maksxmallgsl}u\nc_lal}
manfaatdor bo‘ladi. Tom ma’noda aksiyalal"nil.lg. real kurs;m ortishi
aksiyadorlik jamiyatlari bozor giymatini ortishini qqglatadl. Bunday
holat o‘z navbatida moliyalashtirishni amalga OS]:llI'ISh u_chl_m zarur
bo‘lgan qarz mablag‘lari olishdan tashqari aksnyadorhk jamiyati
investitsion jozibadorligini ortishi hisobiga gimmatli qog‘ozl;m yangi
emissiyasi prospektini amalga oshirishiari va ularni muvaffaqivat bilan
Jjoylashtirish imkonini beradi. . - '

Aksiyadorlik jamiyatlari kapitallari optimal tarklblgq X0s mfaF
ko‘rsatkichlarining gandaydir maksimal yoki minimal mlqdorlanm
aniqlash jarayonini amalga oshirishni boshlashdan oldm‘unga X0§
mezonning ifodalangan tavsifini shakllantirish zarur. Bunmg uc_hun
aksiyadorlik jamiyatining iqtisodiy rentabelligi orqal_l }fodal‘anad'xg‘an
o'z faoliyati natijalari bo‘yicha daromad olish jarayonm‘l ko‘rib chigish
taqozo etiladi. Lekin, shuni ta’kidlash joizki, aksanygt holatlarc!a
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining samaradorligini iqtisodiy rentabellik
ko*rsatkichi bilan emas balki xususiy kapital rentabelligi orgali bahplash
zarurligi e’tirof etiladi, Bu o‘z navbatida aksiyadorlik jamiyatlan n‘n}—
vaffagiyatining garovi yuqori daromadli investitsiyalargagina bpg lig
emas balki, ushbu investitsivalar bo‘yicha shakllantirilgan kgpltallar
tarkibi va ular bo‘vicha xarajatlarni ogilona boshqarish tizimiga ham
bogliqdir — degan xulosa chigarishga asos bo‘ladi. o ,

Faraz gilaylik, korxona o‘z mahsulotlarini sotish hisobiga ma lqm
miqdorda valpi daromad olgan. Bundan mahsulot ishlab lchxgangh
bilan bog‘liq xarajatlarni qoplash uchun ma’lum miq_dorm chiqgarib
tashlaymiz, so‘ngra to‘lanishi lozim bo‘lgan soliglarni ayiramiz. Shunda
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korxona va uning aksiyadorlari manfaatlari uchun foydalanish mumkin
bo‘lgan sof foyda qoladi. Sof foyda aksivadorlar, kreditorlar va fondlar
o‘rtasida tagsimlanadigan kapital uchun to‘lovni ifodalaydi.

Shu bilan birga sof foyda har qanday korxona moliyaviy-xo°-
Jalik faoliyatining haqiqiy samaradorligini ko‘rsatuvchi natija hisob-
lanadi.

Bundan tashqari, sof foydaning bir qismi ishlab chiqarishni
rivojlantirishga yo‘naltiriladi. Kapitalning barcha tarkibiy gismlari to‘la-
nishi yagqol ko*zga tashlanadi. Demak, sof foyda daromadning mutlaq
qiymatdagi foizlar hajmiga mos keladigan qismini ifodalaydi. Shunda
biznes narxi {C) quyidagi formula bo‘vicha aniqlanishi mumkin:

C=PrC,

bunda Pr — sof foyda;

Ck—kapital narxi.

Optimallashni u biron-bir tarzda € ni o*zgartirishi mumkin bo‘lgan
holdagina amalga oshirish mumkin.

Kapital tarkibini optimallashning rivojlangan mamlakatlar tajribasi
hozirgi paytda milliy iqtisodiyotimiz shart-sharoitlari (kredit bozoridagi
konyunktura, iqtisodiyot tarmoqlaridagi iqtisodiy rentabellik darajasi,
moliyaviy bozorlarning rivojlanish darajasi) tufayli mahalliy aksiyadoriik
jamiyatlarimiz faoliyati uchun to‘liq mos kelmasligi mumkin. Dar-
hagiqat, odatda qarzga olingan kapital aksiyadorlik kapitaliga nisbatan
arzonroq deb hisoblash gabul gilingan.

Lekin milliy igtisodiyotimizda faoliyat yuritayotgan moliya-kredit
institutlari hisobiga shakilantirilgan kredit bozoridagi kredit resurs-
tarining taklif bahosi va moliyaviy bozorlardagi konyunktura negizida
shakllangan real voqelik yuqoridagi argumentni doim ham tasdiq-
lamaydi. Bundan tashqari, ham o‘zining, ham qarzga olingan kapi-
talning narxi tarkibiy gismlardan birining foiz nisbati o‘sishi bilan
ortadi deb hisoblanadi. Biroq bizning holatda shuni ta’kidlash joizki,
0°z kapitaliga nisbatan bu taxmin doimo ham to‘g‘ri emas. Shu sababli
o‘ylaymizki, o‘zining Kapitali barcha holatlarda doimiy narxga ega
bo‘ladi.

Qarzga olingan kapital hagiqatda moliyaviy dastakning ortishi bilan
gimmatlashib boradi(moliyaviy richag samarasi), biroq bu o‘sish
chizigli bo‘lmaydi, chunki kreditdan foydalanish uchun to‘lov subyektiv
omtillarga, masalan, kreditorning qaroriga bog‘liq bo‘ladi. Narxlarning
foiz tagsimotiga bog'liqligini grafik ko‘rinishida aks ettiramiz (rasm).
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Ko‘rinib turibdiki, qarz mablag‘lariga mos keladigan egri chizig
o‘z kapitalini tavsiflovchi to‘g‘ri chizigdan yugori o‘tadi. Grafik
shaklida umumiy narx egri chizig‘ini olish mumkin. Biroq qarzga
olingan kapitalni a va b koeffitsientli ekvivalent parabola bilan
approksimatsiyalangan holda tahliliy yo°l bilan ham amalga oshirish
mumkKin.

Egri chiziqlar tenglamasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘lsin

C, = ap* + bva C, = const.
Shunda umumiy egri chiziq ko‘rinishini topish mumkin,
quyidagi formula yordamida yig‘indi chigaramiz

C=Cp+ C{lp).
Bu yerga approksimatsiya uchun C, qo‘shamiz va quyidagi
ifodalarni olamiz:

C=p(C -ap™-b) + ap’+ b

yoki
C=-ar+ar+(C-bp+b.

Bu egri chiziq a,b,c koeffitsient qiymati ma’lum bo‘lganda tahliliy
yo‘l bilan oson aniglanadigan minimumga ega. Ushbu minimum
aksiyadorlik jamiyati kapitalining optimal tarkibiga mos keladi, chunki
bunda butun biznes narxi maksimal bo‘ladi va quyidagi ko‘rinishda
isbotlab chiqilishi mumkin bo‘ladi:

p= (a - Ja* =3(C, - b) !’3a).
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Boshga yondashuv aksiyadoriik jamiyatidagi dividend sivosati bilan
bog‘liq. Tahlil o‘tkazish va o‘z mablag‘larining rentabelligi ichki o‘sish
sur’atlari kabi ko‘rsatkichlardan foydalanish yo‘li bilan talab gilinayot-
gan maksimallashuv kapital tarkibining o‘zgarishi bilan erishamiz.

Biroq kapital tarkibini optimallashtirishning boshqga usullarini ham
taklif etish mumkin. Xususan, foydalaniladigan mezon sifatida korxona
aksiyalarining kurs giymati tanlab olinishi mumkin. Butun giyinchilik
shundaki, muayyan gimmatli gog‘oz uchun bozor narxi bilan mo-
liyaviy yoki ishlab chigarish mohiyatiga ega bo‘lgan boshga omillar
o‘rtasida o‘zaro aloqani aniglash ancha qiyin. Ushbu holatda optimal-

lashtirishni migdoriy usuliar bilan o‘tkazish magsadga muvofiq.
' XX asr o'rtalarida shakllanib boshlagan kapitallar tarkibi nazariyasi
bir nechta bosqichlarga bo‘linadi. Ushbu bosgichlar quyidagi umum-
lashtirilgan nazariy konsepsiyalaming shaklianishi bilan bevosita bog‘liqdir:

1. Kapitallar tarkibining an’anaviy konsepsiyasi;

2. Kapitallar takibining indifferentlik konsepsiyasi;

3. Kapital tarkibining kompromiss konsepsiyasi;

4. Kapitallar tarkibini shakilantirish manfaatiarining zidiyatlilik
konsepsiyasi. .

Kapitallar tarkibining an’anaviy konsepsivasi uning tarkibiy
gismlarini (qarz va xususiy kapitallar) qiymatini hisobga olish yo‘li
bilan kapital tarkibini optimallashtirish imkonivyatlari hagidagi xulosa-
larni o'z ichiga oladi. :

Dastlabki holatda aksiyadorlik kapitali va garzga olingan kapital
o‘zgarmas deb hisoblanadi. Butun kapital narxi uning tarkibiga bog‘liq
bo‘ladi. Bu bog‘liglik grafik shaklida aks ettirilishi mumkin:

Rasmdan ko‘rinib turibdiki, xo‘jalik facliyati uchun qarz kapitali-
ning(k ) ulushini ortib borishi bilan kapitallarning o‘rtacha tortilgan
giymatining (WACC) ulushi pasayish tendensiyasiga ega bo‘lmogda.

Kapital narxi uning tarkibiga chizigli bog'‘liqligi yaqqol ko‘rinib
turibdi. Bu yerda firmaning kapital narxi va uning qarzlari o‘zgarmas
hisoblanadi, aksiyadorlik kapitalining (k) tarkibiy qismi esa o‘zgaradi.
Demak, bunday yondashuvda kapital tarkibini kapital umumiy narxiga
ta’sir etmaydi. Bu bilan arbitraj jarayonlari bog‘liq. Moliyalashtirish
usulidan boshqa ma’lumetlari bir xil bo‘lgan ikkita firma mavjud
gipotetik misolni ko‘rib chiqamiz. Agar ikkala firma turli qiymatga
ega bo‘lsa, gimmatroq firmaning aksivalari egalari ularni sota boshlaydi,
bu esa bozor giymatining pasayishiga, demak, kapital narxining tushib
ketishiga olib keladi. Arzonroq komonaning akstyalari bilan buning
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aksi bo‘igan holat kuzatiladi. Ularning xarid qilinishi kurs qiymati
o‘sishiga olib keladi. Ikki jarayon firmalar narxi tenglashmagunga
gadar davom etadi.

Kapitallar tarkibining indifferentlik konsepsivasi 1958-vyilda
F. Modilyani va M. Miller tomonidan olg‘a surilgan. F. Modilyani
va M, Miller tomonidan ilgari surilgan nazariya kapitallarning ideal
bozori, ya’'ni solig mavjud bo‘imagan bozorlarga va kapitallar giymati
uning tarkibiga emas balki gabul gilinadigan invetitsion garorlarga
bog‘ligligiga asoslanadi. Ushbu mualliflarning g‘ovasi shundan iboratki,
agar korporatsiya faoliyatini qarz kapitali hisobiga moliyalashtirish
nisbatan foydali bo‘lsa, unda kompaniya aksiyalarining egalari aralash
kapitallar tarkibi sharoitida o‘zining bir qism aksiyalarini sotishi va
emitent aksiyalarini jalb gilishi mumkin.

Kapital giymati, %

WACC

.........................}

qarz kapitali wlushi, %
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Bunday sharoitda moliyaviy resurslarga ehtiyoj garz kapitali hisobiga
moliyalashtirish tizimidan foydalaniladi. Bundan ko‘rinadiki,
korporatsiyalar aksivalarining giymati korporatsiyaning qarz va xususiy
kapitallar nisbatiga bevosita bog‘liq emas.

Bu g‘oya yuqorida ta’kidlaganimizdek, kapitallarning ideal
bozoriga xos bo'lib mavjud soliq tizimining ta’siri hisobga olinmagan,
Natijada M. Miller, X. Anjelo, R. Maslyuis, J. Uormer tomonidan
rivojlantirilgan kapitallar tarkibining kompromiss nazariyasi yoki modi-
fikatsiyalashtirilgan Modilyani-Miller nazariyasi shakllantirilib, ushbu
nazariya quyidagilami ko‘zda tutadi:

1. Real amal qiladigan igtisodiyot sharoitida aksionertik jamiyatlari
kapitallar tarkibini shakllantirishga foydani soligqa tortish omilini
hisobga olmaslik mumkin emas. Chunki, aksariyat mamlakatlarda
garzlarga xizmat ko‘rsatish bo‘yicha xarajatlar foyda solig‘i bazasidan
chegiriladi.

2. Haddan ziyod yugori darajada jalb qilingan qarz kapitali kre-
ditorlarga to‘lovlaming ortib borishi hisobiga molivaviy nobarqarorlikni
keltirib chiqaradi;

3. Iqtisodiy asosga ega bo‘lgan qarz kapitalining kapitallar
tarkibidagi ulushi korporatsiva uchun foyda keltiradi.

4. Har ganday korporatsivalar uchun passivlar tarkibida qarz
kapitallarining optimal ulushi amal giladi.

Darhagiqgat, kapitallar tarkibini optimallashtirish aksiyadorlik
jamiyatlari passivlaridagi gqarz kapitali va xususiy kapital o‘rtasidagi
shunday optimal nisbatni o‘rnatishni ko‘rsatadiki, bunda soliq to‘lovlari
va turli meliyaviy xarajatlarni maksimal iqtisod qilinishiga olib kelinadi
va pirovardida xususiy kapitallar rentabelligi, aksiyadorlik jamiyatlari
moliyaviy bargarorligini yuksalishi ta’minlanadi.

Kapitallar tarkibini shakllantirish manfaatlarining zidiyatlilik
konsepsiyasi asosini mulkdorlar, investorlar, kreditor va menejerlarning
kapitallar tarkibi va undan foydalanish samaradorligini boshqarish
jarayonidagi manfaatlar hamda axborot tafovuti darajasi bilan izoh-
lanadi,

Ushbu nazariyaning asoschilari M. Gordon, M. Jennesen, U, Mek-
ling, S. Mayers va boshga qator igtisodchilar hisoblanadi.

Ushbu konsepsiyaning mazmunini assimetrik axborotlar nazariyasi,
signal nazariyasi, monitoring xarajatlar nazariyasi tashkil qiladi.

Assimetrik axborotlar nazariyasi shunday xulosaga asoslanadiki,
qaysiki kapitallar bozori o‘zining barcha jihatlari bo‘yicha to‘lig‘icha
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mukammal bo‘la olmaydi. Undagi konyunktura doimiy ravishda
o‘zgarib turadi. -

Axborotlar assimetrikligi shunda namoyon bo‘ladiki, aksivadorlik
jamiyatlari menejerlari ko‘rilayotgan jihat bo‘yicha investorlar va
kreditorlarga nisbatan to‘liqroq axborotga ega bo‘ladi. Agar investorlar
va kreditorlar ham menejerlar kabi uzuliksiz ravishda to‘lig axborotga
ega bo‘lganda edi, ular aksiyadorlik jamiyatlarining real moliyaviy
holati va istigboldagi rivojlanishiga muvofiq ravishda kapitallar tarkibini
nisbatan to‘g'ri optimallashtirish imkoniyatiga ega bo‘lgan bo‘lar
edilar.

Signal nazariyasi axborotlar assimetrik nazariyasining mantigty
rivojlanishi hisoblanib, kapitallar bozori menejerlarning ushbu bozor-
dagi xatti-harakati asosida aksiyadorlik jamiyatlarining istigboldagi
rivojlanishi haqgida investorlar va kreditorlar zaruriy axborotlarni
berishiga asoslanadi. Istigbolda aksiyadorlik jamiyatlarini istigboldagi
barqaror rivojlanishi sharoitida menejerlar moliyvaviy resurslarga
qo‘shimcha ehtiyojlarni qarz mablag‘larini jalb qilish hisobiga qon-
dirishga harakat giladi. Aksiyaldoriik jamiyatlarni istigbolda nobargaror
rivojlanish kuzatilganda menejerlar aksiyadorlik jamiyatning qo‘shimcha
moliyaviy resurslarga ehtiyojlarini xususiy kapitalning tashqi manbalarini
jalb gilish evaziga moliyalashtirishga harakat qiladi. Ya’'ni investorlar
doirasini kelgusida ko‘rish mumkin bo‘lgan zararni bo‘lish maqsadida
kengaytirish uchun qo‘shimcha aksiyalarni emissiva qilib sotadi.

Monitoring xarajatlar nazariyasi aksiyadorlik jamiyatlari mulkdorlari
va kreditorlarining manfaatlar tafovuti va axborotlar bilan ta’minlan-
ganlik darajasiga asoslanadi. Kreditorlar aksiyadorlik jamiyatlariga qarz
mablag‘larini taqdim etish bilan birga axborotlar assimetrikligi sharoiti-
da ushbu mablag‘lardan foydalanish samaradorligi ustidan shaxsiy
nazoratni amalga oshirish imkoniyatini talab giladi. Kreditorlar ushbu
nazoratni amalga oshirish bo'yicha xarajatlarini kredit foiz stavkasiga
qg‘shish orqali korxona mulkdorlari zimmasiga yuklashga harakat
qiladi.

‘ Bunday sharoitda qarz kapitalining kapitallar tarkibidagi ulushi-
ning yuqori bo‘lishi monitoring xarajatlarining shunchalik yugori
bo‘lishiga olib keladi. Boshqacha so‘z bilan aytganda, monitoring
Xarajatlari qarz kapitali ulushini o‘sishi bilan birga o'sish tendensiyasiga
ga bo‘ladi va natijada kapitallarning o*rtacha tortilgan qiymati oshadi,

EUI c(sla aksivadorlik jamiyatlarining bozor giymatining pasayishiga olib
elad;.
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Shuning uchun, monitoring xarajatlari qarz kapitaliaridan
foydalanish samaradortigini cheklaydi va Kkapitallar tarkibini opti-
mallashtirish jarayonlarida uni hisobga olish zarur bo‘ladi.

Tayanch iboralar:

kapital, sifat, emissiva, mablag’, aktiv, passiv, potensial, balans, samara,
zaxira kapitali, qo‘shimcha kapiral, hissadoriik kapitali, foyda, dividend,
inflyarsiya, obligatsiva, zayom, rentabellik.

Nazorat savollari

1. Hissadorlik jamiyatlarida kapitailar tarkibini boshgarishning magsadi
va vazifalari nimalardan iborat?

2. Hissadorlik kapitali nima?

3. «Hissadorlik jamiyatlari 1o ‘g risidargi qonunning mazmuni nimalardan
iborar?

4. Moliyaviy vosita hajmi qanday tarzda aniglaniladi?

5. Molivaviy boshqarishda kapitallar tarkibini boshgarish va qiymatini
baholashning ahamiyati nimalardan iborar?

6. Hissadorlik kapitalining qiymati nimalardan iborat?

7. Gordonning klassik formulasini yozing.

8 Imtivodli kapital uchun xos bo‘lgan jihatlar nimalardan iborat?

Investitsivalar samaradorligini aniglash usullarini aytib bering.

9.
10. Kreditdan foydalanish muddati davomiyligi ganday aniglanadi?

XTI bob. KORPORATIV NIZOLAR

11.1. Korporativ nizo tushunchasi, nizolar sabablari va
qatnashchilari

Har ganday nizoning mohiyatini tomonlar o‘rtasida kelishuvning
yo‘qligi sifatida ta’riflash mumkin. Korporativ munosabatlar subyektlari
o‘rtasida manfaatlar muvozanatining yo‘qligi korporativ nizolarga
sabab bo‘lishi mumkin.

Korporativ nizolar deganda jamiyat aksiyadorlari o‘ratasida, jamiyat
aksiyadorlari va menejerlari o‘rtasida, investorlar (potensial aksiya-
dorlar) va jamiyat o‘rtasida vujudga keladigan, quyidagi ogibatiardan
biriga olib keladigan kelishmovchiliklar va tortishuvlar tushuniladi:

« amaldagi qonunchilik me’yorlari, jamiyat nizomi yoki ichki
hujjatlari, aksiyadorlar yoki ularning guruhlari huquqiarining buzilishi;

+ jamiyat va uning boshqaruv organlariga gabul gilingan garorlar
bo‘yicha da’volar;

e amaldagi boshqaruv organlari vakolatlarini muddatidan oldin
to‘xtatish;

» aksiyadorlar tarkibida jiddiy o‘zgarishiar.

Korporatsiyalar faoliyatining o‘ziga xosliklari tufayli nizolar vujudga
kelishi uchun quyidagi sabablarni ko‘rsatish mumkin.

Aksiyadorlik mulkida ishtirok etish uchun keng imkoniyatlar
kapitallarning murakkab tarzda chigallashib ketishi va mos ravishda
manfaatdor tomonlar doirasining doimiy bo‘imasligini nazarda tutadi.

_Mulkni boshgaruvdan ajratish (garor qabul gilish va riskni gabul
qilish funksiyalarining tagsimlanishi) va nazorat funksiyasining riskni
ngul gilmaydigan va boshgaruvda ishtirok etmaydigan shaxslar tomo-
mdgn amalga oshiriladigan alohida bir funksiyaga ajratilishi korporatsiya
fao!lyati natijalaridan manfaatdor turli shaxslar o‘rtasida manfaatiar
mojarosining yuzaga kelishini belgilab berdi.

Korporatsiva menejmenti, aksiyadorlar va boshga manfaatdor
shaxslar o‘rtasida belgilanadigan munosabatlar tizimiga turidi igtisodiy
subyektlar guruhlari tomonidan ijozat beriladi:

1. Davlat va korporatsiya o‘tasidagi munosabatlarga davlat tomoni-
dan ijozat beriladi va u davlat-hukumat xarakteriga ega bo‘ladi.
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2. Menejment va aksiyadorlar o‘rtasidagi aloqalarmming muayyan
jihatlari korporatsiva boshqaruv organlari tomonidan amaldagi qonun-
chilik doirasida qabul gilingan go‘shimcha bitim va kelishuvlar bilan
tartibga solinishi mumkin.

3. Menejment va boshqa manfaatdor shaxslar o‘rtasidagi munosa-
batlar turli yo‘nalishdagi xarakterga ega bo‘lib, manfaatdor shaxslarning
korporatsiva uchun ichki yoki tashqi muhitga mansubligiga bog'liq
bo‘ladi. Ular gonun hujjatlari va jamiyatning ichki reglamenti bilan
tartibga solinadi.

Zamonaviy igtisodiyotda korporativ munosabatlar subyektlari o‘rta-
sida vujudga kelayotgan jiddiy qarama-garshiliklar va ixtiloflar mam-
lakatda ishlab chiqarishning rivojlanishiga investitsiyalar oqimining
kirib kelishiga to‘sqinlik qilmoqda.

Barcha nizolar xilma-xilligini quyidagi to‘rt turga ajratish mumkin:

1. Yirik (majoritar) va mayda {minoritar) aksiyadoriar munosabatlari
nizosi.

2. Ichki aksiyadorlar (insayder) va tashgi aksivadorlar (autsayder)
nizosi.

3. Menejment (aksiyalarsiz voki aksiyalar kichik paketiga ega) va
aksivadorlar nizosi.

4. Chetdan «nodo‘stona qgo‘shib olish tashabbuskorlari» tarafdorlari
va aksiyadorlar nizosi.

Ko‘rib chiqilgan korporativ nizolar turlari ichida quyidagi xillarni
ajratib ko‘rsatish mumkin:

1. Qonunchilik me’yorlarining buzilishi korporativ huquq me’yor-
lari va jarayonlarini tasodifan buzish bilan bog‘lig bo‘lib, aksiva-
dorlar tomonidan wlarning manfaatiariga tajovuz sifatida qabul
qilinadi.

2. Qo‘shib olish — aksiyadorlar guruhi (chetdan investor)ning korxo-
na ustidan nazorat o‘rnatish jarayonida yuzaga keladigan nizolar.

3. Dividendlar bo‘yicha nizolar — yirik va mayda aksiyadorlar
o‘rtasida korxona fovdasidan foydalanish borasida yuzaga keladigan
nizolar.

4. Menejerlar bilan nizolar — aksiyadorlik jamiyatining mene-
jerlari va aksiyadorlar ofrtasida kompaniyani boshgarish samara-
dorligi va menejerlar harakatlari vijdonanligi bo‘yicha yuzaga kela-
digan nizolar.

5. Ragobat — aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy holati va
ragobatbardoshligiga putur yetkazishga yo‘naltirilgan nizolar.
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6. Korporativ shantaj — minoritar aksiyadorlar ishtirokidagi, aksiya-
dorlik jamivati yoki uning yirik aksivadorlarini minoritariylardan ularga
tegishli aksiyalar paketini bozor giymatidan gimmat narxda sotib olish
yoki nizoni to‘xtatish uchun voz kechish muzdi to‘lashga undashga

~ yo‘naltirilgan nizolar.

Shuningdek, korporatsiya tomonidan aksiyadorlar huquqlarining
buzilishiga olib keladigan asosiy harakatlar aniqlandi:

1. Aksiyadorlar cheklangan doirasida joylashtiriladigan aksiyalar
go‘shimcha emissiyasi (ko‘pincha bozor narxidan past yoki ushbu
kompaniya uchun yetarli darajada iste’mol qiymatiga ega bo‘lmagan
aktivlar bilan to‘lash kuzatiladi).

2. Kompanivaning startegik aktivlarini aksiyadorlar nazorati ostida
bo‘lmagan firmalarga o‘tkazish yoli bilan ajratib qo‘yish (ko‘pincha
qayta tashkil gilingan muassasalar yordamida).

3. Affilyatsivalangan shaxslar guruhi tomonidan nazorat paketini
qo‘lga kiritish maqsadida aksiyalar paketini «maydalash».

4. Aksiyadorlarga qaytarib sotib olishda imtiyozli huquqlar bermagan
holda nizom kapitalidan ancha katta bo‘lgan miqdordagi summada
go‘shimcha emissiya chiqarish.

3. Aksiyadorlar bilan muvofiglashtirish bo‘yicha zarur jarayonlarni
o‘tkazmagan holda aksiyalar yirik paketlarini sotib yuborish.

6. Mayda aksiyadorlarni chigarib yuborishga yo‘naltirilgan aksiya-
larni konsolidatsiyalash jarayonini amaiga oshirish.

Sanab o‘tilgan harakatlar aksiyadorlashtirishning u vositasida
aksiyalarni xarid gilishda pul mablag‘lari ishlab chigarishni rivojlan-
tirishga to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar shaklini oladigan mexanizm
sifatidagi asosiy mazmuniga putur yetkazadi.

Barcha nizolar xilma-xilligini tahlil gilib xulosa chiqarish mumkinki,
korporativ boshqaruv muammolari asosan mulk egalaridan bittasi uning
mulkiy huquqlaridan emas, balki boshqaruv funksiyalaridan kelib
chigadigan ustunliklarni qo‘lga kiritishi bilan boglig.

11. 2. Hamkorlikda bo‘lmagan go‘shilishlardan
himoya qilish usullari

Qonunchilikda «qo‘shib olish» tushunchasiga yuridik ta’rif beril-
magan. Biroq xo‘jalik yuritish amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, nodo‘stona
qo°shib .olish holatlari mulkchilikning o‘zgarish jarayonlari to‘xta-
Mayotgan sharoitlarda O‘zbekistonda keng targalgan. Jahon amaliyo-
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tida bunday harakatiar «yutib olish» nomini olgan. «Hamkorlikda
bo‘lmagan qo‘shilish» (aksiyalarni agressiv ravishda sotib olish) deganda
investorning aksivadorlik jamiyatining aksiyalar nazorat paketini aksiya-
dorlardan menejerlarning roziligisiz xarid qgilish bo‘yicha harakatlari
tushuniladi. Agressiv ravishda xarid qilish aksiyadorlar tarkibida jiddiy
o‘zgarishlarga, DK shaxsiy tarkibi va kompaniyaning yetakchi menejer-
larini almashtirishga, kompanivaning moliya sivosatini o‘zgartirishga,
aksiyadorlik jamiyati faoliyatining asosiy yo‘nalishlari va aksiyadorlarga
nisbatan stvosatning o‘zgarishiga olib keladi,

Amaliyotda nodo‘stona qo‘shib olish tashabbuskori sifatida doim
ham tashqi investor ishtirok etmaydi, bu qo‘shib olinayotgan aksiya-
dorlik jamiyatining minoritar aksivadori ham bo‘lishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyati menejmenti va akstyadorlariga bilvosita ta’sir
usullari qatoriga quyidagilar kiritiladi:

+ korxonaga nisbatan amaldagi menejerlar tarkibi vakolatlarini
to‘xtatish, aksivadorlik jamivati boshgaruv organining ishini to‘xtatib
turish, akstyalarning qadrsizlanishi bilan tahdid soladigan bankrot
jarayonini qo‘zg‘atish.

Siz yirik ta’minotchi-kompaniya bilan hamkorlik hagida kelishib
olasiz. Ayrim shartlarni, xususan, to‘lov muddatini keyinga surish
masalasint og‘zaki kelishib olasiz (hagigatda ko‘proq shunday bo‘ladi).
Ma’lum vaqt o'tgandan so‘ng kelishib olingan shart «esdan chigariladi»
va siz bankrot jarayoniga tortilgan bo‘lib chiqasiz:

+ komxona faoliyati uchun uning ta’minotchilari, kreditorlariga
ta’sir ko‘rsatish vositasida sun’iy igtisodiy givinchiliklar yaratish;
garzlarni sotib olish;

» huqug-tartibot, soliq va bojxona organlari, ya’ni «ma’muriy
resurs» tomonidan aksiyadorlik jamivati faoliyatining ko‘p sonli
tekshiruvlarini tashkillashtirish;

« aksiyadorlarga ta’sir ko‘rsatish magsadida jamiyat hagida salbiy
axborot chop etish;

+ jamiyat va uning rahbarlariga nisbatan turli da’volar go‘zg‘atish.

Kompaniyani hamkorlikda bo‘lmagan qo‘shilishdan himoya qilish
usullari quyidagicha:

1) korxona aksiyalarining yakuniy xaridori kim (buyurtmachi kim)
ekanligi va u qanday maqgsadda korxona ustidan nazorat o‘rnatish
istagida ekanligini aniqlash;

2) aksiyalarni javob tarigasida sotib olish eng keng tarqalgan himoya
usuli. Aksiyalar sotib olishni emitentning o‘zi (o‘z aksiyalarini o‘z
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palansiga yoki sho’ba tashkilot balansiga xarid gilish yo'li bilan),
emitentning aksiyadorlari yoki do‘stona munosabatdagi tashqi investor
(«oq ritsar») tashkillashtirishi mumkin;

3) reestr egasini almashtirish (reestr egasi kompaniya aksiyador-
larining ro‘yxatidan to‘liq foydalanish huquqiga ega va u axborotni

' nogonuniy tarqatishi mumkin);

4y agressor sun’iy ravishda kompaniyani garzdor qilib qo‘ymasligi
uchun barcha to‘lanmagan qarzlarni sotib olish.

Agressor sizning qarzlaringizni sotib olmoqda. Qarz to‘lanishidan
bir necha kun oldin bosginchi-kreditor o‘z schyotlarini yopadi,
manzilini o‘zgartiradi, uch oydan keyin esa sudga qarzdorni bankrot
deb ¢’lon gilish da’vosi bilan murojaat qiladi;

5) quyidagi magsadda zudlik bilan qayta tashkil qilish:

YOAJ yoki MCHJga aylantirish;

— aksivalarning hammasini sotib olish va mineritariylardan xalos
bo‘lish.

Usullardan biri masalan, aksiyalarning yuztasini bittaga konsoli-
datsivalash hagqidagi yig‘ilishda qaror qilinishi mumkin. Bu holatda
kichikroq sonli aksivalar egalari kasrli aksiyalarga (chorak aksiya,
uchdan ikki gismli aksiya va hokazo) aylanadi, kastli aksiyalar esa
aksiyadorlik jamiyatini to‘liq sotib olishga xalaqit berishi mumkin,
Qayta tashkil gilish har biri alohida gizigish uyg'otmaydigan bir nechta
kompaniyalarga ajratish shaklida amalga oshirilishi mumkin.

Shuningdek, kompaniyaning gimmatli aktivlarini yangi yuridik
shaxsga yoki sho’ba kompaniyaga berish va uni keyinchalik alohida
ajratish mumkin;

6) yopiq yozishmalar yo‘li bilan emissiva (qo'shimcha gimmatli
gog‘ozlar chigarishni joylashtirish). Jarayon juda katta (vaqt bo‘yicha
— bir chorak atrofida), lekin eng samarali usul hisoblanadi. Qimmatli
qog‘ozlarni joylashtirish hagida qgaror aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida
qabul qilinishi, bunday garor uchun yig‘ilishda qatnashayotgan
aksiyalarning kamida 75%i ovoz berishi lozim;

7) qo‘shib olish obyektining jalb etuvchanligini pasaytirish (aktiv-
larning bir gismini sotib yuborish, ayrim obyektlarni ijaraga berish,
aktivlarga garovga qo‘yish, muammoli aktivlar va passivlar sotib olish);

8) nizom bilan himoyalanish — eng oldini olish chorasi hisoblanadi
gmasalan, aksiyadorlik jamiyatlari to*g‘risidagi gonunda aytilishicha:
Jamiyat nizomida bitta aksiyadorga tegishli bo‘lgan aksiyalar soniga
va ularning umumiy nominal giymatiga cheklov belgilanishi mumkin.
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Aksivador jamiyatning ovoz berish huquqiga ega bo‘lgan aksiyalarining
1% igacha ega bo‘lishi mumkin):

s nizomda ularni tuzish yirik bitimlar uchun belgilangan jarayon
bo‘yicha amalga oshirilishi fozim bo‘lgan bitimlar ro‘yxatini ken-
gaytirish;

e aksiyadorlik jamiyatining oliy tabaqa menejerlari bilan shartno-
malarga jamiyat tomonidan shartnomani muddatidan oldin bekor
qilishda katta migdorda tovon pul to‘lash majburiyatini kiritish;

+ qo‘shib olish va birlashish masalalarini hal qilish uchun zarur
ovozlar foizining yuqgori bo‘lishi sharti. Ayrim g‘arb kompaniyalari
zarur ovozlar sonini 95%gacha belgilaydilar;

9) davlatning jamiyatni boshqarishda ishtirok etish maxsus huqugini
joriy qilish («oltin aksiya»), bu agressorlarning gqizigishini keskin
pasaytiradi.

Mulkni qaytadan bo‘lish — ishbitarmonlik vogeligiga xos bo‘lgan
jihat hisoblanadi. Bironta aksivadorlik jamiyati «qaytadan bo‘lish»dan
kafolatli himoyalanishi mumkin emas, shuning uchun hech bo‘lma-
ganda nodo‘stona qo‘shib olishdan himoya qilishning klassik usullarini
bilib olish talab qilinadi.

11.3. Korporativ nizolarni tartibga solish

Turli aksiyadorlar guruhlari o‘rtasidagi nizolar mohiyatiga ko‘ra
iqtisodiy nizolar hisoblanadi, chunki bu avvalo jamiyat chiqargan
aksiyalarni o‘zlashtirish va sotib yuborish bo‘yicha yuzaga keladigan
nizolardir. Korporativ nizolarni hal gilish usuli bo‘yicha u, shubhasiz,
huquqiy nizolar sirasiga kiradi. Buni shu bilan asoslash mumkinki,
nizo gatnashchilari murosaga kela olmagan va bitim tuzish yo‘li bilan
yoki vig‘ilish qarorida o‘z xohishini bildirmagan bo‘isa, nizoni hal
gilish sud tomonidan fuqgarolik va hatto jinoiy ishlarni ko‘rib chiqish
vositasida ro‘y beradi.

Hozirgi paytda mavjud bo‘lgan empirik va huqugiy ma’lumotlar
shakllanayotgan aksiyadorlar huquqini himoya qilish tizimida bargaror
va asosiy ziddiyatlarni aniqlashga imkon bermoqda.

Qarama-qarshilikning mohiyati shundaki, mavjud aksiyadorlar
huquqini himoya qilish tizimida ikkita qarama-qarshi yondashuv mavjud.

Birinchi yondashuv. Aksiyadorlik kapitalining bir go‘lda to‘planishi
(konsentratsiya) — aksiyadorlarni himoya gilish huquqiy vositalari
minimal va minoritar aksiyadorlarni himoya gilish huquqiy vositalari
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maksimal bo‘lishini ko'zda tutadi, o‘ziga Xos o‘zaro neytrailash
vaziyatini yaratadi: asta-sekinlik bilan mayda aksiyadorlarni chigarib
yuborish korporativ sektor nuqtayi nazaridan minoritariylamni himoya
gilish keng vositalari ahamiyatini pasaytiradi, mayda aksiyadorlarni
himoyalash vositalarining o‘zi esa korporativ shantaj vositalariga
aylanadi.

1kkinchi yondashuv. Aksiyadorlarni himoya qilish huquqiy vosita-
larining yoyiq tizimini yaratish, o‘z navbatida, bir qo‘lda to‘planish
(konsentratsiya) jarayonining davom etishini (iqtisodiy jarayonlarga
aksincha ta’sir omili sifatida) to‘xtatib turadi.

Bunda esdan chiqarmaslik kerakki, konsentratsiyani davom ettirish
yo‘li bilan o‘z manfaatlarini himoya qilish bu — yirik aksiyadorlarning
alohida huquglari, ular himoya qilishning huqugty vositalari yo*qligiga
emas, balki buyurtma asosida qo‘llanishga javob beradi, chunki
minoritar aksiyadorlar na konsolidatsiva sharoitlariga, na mustaqil
sud imkoniyatlariga ega emas.

Bunday vaziyatda korporativ munosabatlarning barcha qatnash-
chilari manfaatlari muvozanatini qo‘llab-quvvatlash uchun aniq
huquqiy maydon shakllantirish ustuvor vazifa hisoblanadi.

Davlat nuqtayi nazaridan fundamental vazifa bu — korporativ
boshqaruvni mulk huqugini (investorlar huquqlari, aksiyadorlar
huquqglari} himoya qilish va kafolatlash nuqtayi nazaridan ko‘rib
chigishdir,

Lekin shunga qaramay, O‘zbekistonda korporativ boshgaruvning
rivojlanishida ayrim umid uyg‘otuvchi tendensivalar kuzatilmogda.

1. Korporativ boshqaruv sohasida umumiy siyosatni amalga oshirish
bo‘yicha daviat organi — Daviat Mulk Qo’‘mitasi mavjud.

2. Qator korxonalar o‘z korporativ boshgaruv kodekslarini ishlab
chigdi va qabul qildi, shuningdek, direktorlar Kengashiga tashaqi
aksiyadorlar vakillarini kiritdi.

3. Kompaniyalar dividend siyosatining yaxshilanishi korporativ
Munosabatlar yetukligidan dalolat beradi. Ko‘pchilik kompaniyalar
foydani qayta tagsimlashga diqqat bilan e’tibor garata boshiadi.

4. Menejerfarning mulk egalari nazorati ostida bo‘lishi bilan bog‘liq

Vaziyatlarda ham ijobiy o‘zgarishlar kuzatiimogda. Yaxshi ishla-

Mayotgan rahbarlarni ishdan bo‘shatish xavfi korporativ boshqaruvda
faoliyat ko‘rsatayotgan mexanizmlardan biriga aylanmogda.

5. Kompaniyalar hagida korporativ boshqaruv bilan bog‘liq risklar
Nugtayi nazaridan axborotga talab o‘smoqda.
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Tavanch iboralar:

korporativ nizolar, aksivadorlik mulki, risk, korporativ menejment,

majoritar aksiyador, minoritar aksiyador, insayder, autsayder, nodo stona
go‘shilish, reestr, agressor, korporativ munosabatiar.

Nazorar savellgri

- Korporativ nizo tushunchasini wshuntirib bering,

. Korporativ nizolar sabablari va qatnashchilari nimalardan iborat?

. Korporativ nizolarning vujudga kelish sabablarini ayting.

. Mengjment va aksiyadorlar nizosini tushuntirib bering.

. Korporativ nizo turlarini sanang.

- Korporaisiya tomonidan aksivadorlar huguglarining buzilishiga olib
keladigan asosiy sabablarni sanab o%ing.

. Hambkorlikda bo‘lmagan qo'shilishlardan himoya gilish usullgrini
ayling.

. Korporativ nizolarni tartibga solish usullarini ayting.

. Aksiyadorlar huguqini himoya gilish tizimidagi garama-gqgarshi
yondashuvlarni ayting,
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XII bob. KORXONALARNI RESTRUKTURIZATSIYALASH

i
—_—

12.1. Korxonalarni restrukturizatsiyalashning mohiyati

Respublikamizda bu borada 2002-yildan bcri_olib porilayotgan
amaliy ishlarda hamda xorijiy tajribalardan kqllb chquz_m holda
restrukturizatsivalash jarayonlari mohiyatini ko‘rib 'chlc’layhk. 2002-
yildan boshlab respublikamizda 2500 dan ortiq i_qtlsoclly nochoy va
past rentabelli yirik sanoat korxonalarida moliyaviy sog‘lomiashtirish
va restrukturizatsiya ishiari olib borilgan. Ushbu amaliyotdan fO)fdalan-
gan holda moliyaviy sog‘lomlashtirish va restmklurizats.iyalas_h jarayo-
nini inqirozga qarshi boshqaruv uslubi sifatida ko‘rib chiqishimiz
mumkin. _

Korxonani restrukturizatsiyalash — bu tabiiy jarayon bo‘lib, korxo-
naning vangi sharoitga moslashishga va moliyaviy-iqtisodiy sqg‘!om-
lashtirishga vo‘naltirilgan chora tadbirlar majmuasidir. Bu jarayon
korxona menejerlari, mulk egalari yoki kreditorlar tomqmdan,.kor-
xonani yangilash va sog‘lomlashtirish magsadida, korxonaning kelajakda
o‘mini belgilovchi magsadlaridan kelib chigib olib boriladi.

Keyingi vaqtlarda «isloh qilish» va «restrukturizatsiya qilish» tush.u‘m
chalari keng go‘llanilib, bu tushunchalar tez-tez bir-biriga qo‘shilib,
bir tomonlama tushuntiritmogda. Ko‘pgina rasmiy hujjatlarda korxg~
nani restrukturizatsiya qilishga yo*naltirilgan korxona faoliyati tamoyll—
larining o‘zgarishi isloh qilish kabi tushuniladi, lekin korxonanmg
namunaviy isloh etish dasturida restrukturizatsiya gilish yo'li orqali
isloh qilishdan ko‘zlangan magsadga erishiladi deyilgan. _

Rasmiy izohlarga tayanib ko‘pgina mualliflar restrukturizatsiya
qilish korxonani isloh qilish vositasi hisoblanadi yoki «isloh qi}ish»
va «restrukturizatsiva gilish» tushunchalarini yonma-yon qo‘yib, lgloh
qilishni korxonani gayta tashkil qilish strategiyasiga kiritishad‘l va
restrukturizatsiya qilish esa korxona tuzulmasini va ular tomomda.n
yaratiladigan mahsulotni o‘zgarishini ifodalaydi deb xulosa chi-
qarishadi. ‘

Albatta, monografiya muailifining fikriga qo‘shilmaslik qiyin, lekin
katta ishonch bilan aytish mumkinki, restrukturizatsiva — bu korxo-
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naning moltyaviy-xo‘jalik faolivati samaradorligini oshirish vositalaridan
birt bo‘lib, umumiy isloh gilish dasturining bir qismi hisoblanadi.

M.V. Odintsov va A.V. Ejkin korxonani isloh gilish tushunchasining
Zamonaviy nazariyasi hamda amaliyotini restrukturizatsiya qilish, mulk-
chilik shakli o*zgarishi (aksionerlar tarkibini o*zgarishi, go‘shma kor-
xona, moliva — sanoat guruhlari, xoldinglar tashkil gilish) ishlab
chiqarish va malwsulot yetkazib berishdagi turli o‘zgarishlarni o‘zida
mujasammiashtirgan ko‘pgina xo‘jalik faoliyati yo‘nalishlari va uni
gayta tashkil qilishni qamrab oladi deb yozishgan. Ushbu holatda
isloh gilish tushunchasi to‘liq va keng hisoblanadi, lekin mazkur magola
muallifining fikricha, restrukturizatsiya qilish va mulkchilik shakli o‘zga-
rishini ajratish maqsadga muvofiq emas, chunki restrukturizatsiya
o‘tkazish, odatda, aksiyadorlar tarkibida o‘zgarishlar, aksiyadorlik ka-
pitalini xususiy kapitalga o‘zgarishi yoki aksincha aratlash mulkchilik
shaklidagi tuzilma yaratilishi bilan birgalikda amalga oshiriladi. Shuning
uchun, mulkchilik shakli o‘zgarishi bu korxonani isloh gilishning mus-
taqil jarayoni bo‘lmay, balki restrukturizatsiya gqilish natijasi hisob-
lanadi.

Restrukturizatsiva qilish korxona faoliyati, boshqaruvi, moliva
tuzilmasini tubdan o‘zgartirishga yo'naltirilgan jarayonni o‘zida aks
ettiradi. Bunda ishlab chiqarishning barcha omillarini samarali ishlashini
ta’minlaydigan korxonani tuzilmaviy gayta tashkil qilish biznes —
birlik kompleksini, ya’ni kompieksning alchida boshgqariladigan
bo‘limini tashkil gilishga mo‘ljallangan. Shunday qilib, hamma qayta
tashkil etish ham restrukturizatsiya bo‘lavermas ekan, korxona faoliya-
tini tubdan o‘zgartiradigan holatlarni restrukturizatsiya qilishga kiritish
mumkin.

Restrukturizatsiya tadbirlariga ajratib chiqarish, bo‘linish, go*shib
yuborish, sho‘ba korxonalarini tashkil etish, mas’ul markazlar, bosh-
qaruv sistemasini qayta tashkil qilish, nazorat olib borish, mulkchilik
shaklini o‘zgartirish kiradi.

Restrukturizatsiva qilish keraksiz va zarar keltirayotgan faolivat
turlarini tugatish hisobiga xarajattarni kamaytirish va boshqaruv, umu-
man barcha xodimlar sifatini oshirishga yo‘naltirilgan, ammo bu hisob
tizimi va faoliyatni samarali baholashning aniq mezonlarini joriy etishni
talab qiladi. Restrukturizatsiya qilish keng qamrovli va o‘zaro bog‘liq
tadbirlar yig‘indisini, tashkiliy tuzilmasini gayta tashkil etishdan tortib,
zamonaviy boshqaruv elementlari qo‘shilgan biznes jarayonlarni o‘zida
mujassamlashtiradi.
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Umuman shuni ta’kidlash kerakki, restrukturizatsiya korxonaning
o‘zining magsadi emas, balki ko‘pgina korxonalar uchun moliyaviy
tanglik holatidan chigib ketishning yo‘li hisoblanadi. Korxonada og'ir
moliyaviy tanglik holati, bankrotlik alomatlarining yuzaga kelish xavfi

oki korxona mulki va obro‘sidan ayrilishi, asosiy ishlab chiqarishning
past rentabelligi, investitsiya jalb etish imkoniyatining yo‘qligi restruk-
turizatsiya qilishni talab etadi.

Yuqorida aytib o‘tilgan holatlarning mavjudligi bir qator sabab
bilan izohlanadi.

Korxonani tang holatga olib kelgan ichki sabablar:

— boshqaruvning samarasizligi;

— kapitalizatsiyaning yetishmasligi,

— garzning ko‘pligi;

— mahsulotning yangi turlarining yetishmasligi;

— malakali mutaxassislarni saglab gqolishga rag‘batlantirishning
pastligi;

— rejalashtirishdagi kamchiliklar;

— boshqgaruv axborot tizimidagi kamchiliklar;

— asosiy bozorga kira olmaslik;

— o'z vaqtida qilinadigan ichki hisobotning yo‘qligi va boshqalar.

Korxonalarning yomonlashishiga quyidagilar tashqi sabab bo‘lishi
mumkin: )

~— makroiqtisodiy va siyosiy risklar, :

— tarmoqglar sharoiti;

— gonunchilikni takomillashtirilmasligi;

— yugori malakali mutaxassislarning yetishmasligi;

—~ yugon ragobatchilik muhitining aynigsa, chet el ishlab chigaruv-
chilarining mavjudligi;

— ishlab chigariladigan tovarlar va xizmatlar bozorining qisqarishi;

= tabiiy ofatlar va boshgalar.

Aytib o‘tilgan kamchiliklarni bartaraf etish uchun korxonaning
moliyaviy-xo‘jalik faolivatini yaxshilashga qaratilgan ichki va tashqi
ta}dbiriar majmuasi ishlab chiqiladi. Umuman, yaxshilash deganda
blZl}csning giymatini maksimallashtirishga ko‘maklashuvchi tadbirlar
majmuasi tushunilib, ichki yaxshilashga mahsulotni ishlab chigarish
va uni yetkazib berish jarayoni boshqarilishini takomillashtirish, asosiy
va aylanma mablag‘larga qo‘yilmalar gilish, tashgi yaxshilashga
korxonaning moliyaviy bargarorligi va investitsion jozibadorligini
oshirish kiradi,
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Har qanday yaxshilash operatsion, investitsion yoki moliyaviy
strategiya doirasida olib boriladi. Ichki yaxshilash operatsion strategiya
doirasida olib borilib, xarajatlar samaradorligini oshirish, ishlab chiga-
riladigan tovarlar turini ko*paytirish, narxlarni shakllantirish, reklama
qilish, mahsulotiarni vetkazib berish va ularga keyingi ko‘rsatiladigan
Xizmatlar tizimini takomillashtirish kabi Jarayonlar amalga oshiriladi.

Tashqi yaxshilash investitsion strategiya doirasida joriy etilib, kre-
ditorlik qarzlarni boshgqarish, kapital qo‘yilmalarni rejalashtirish, aktiv-
larni sotish va moliyaviy strategiya doirasida esa korxonaning moliyaviy
manbalari tarkibini va ular bilan bog‘liq riskiarni boshqarish hamda
divident siyosatini takomillashtirish vositasida amalga oshiriladi.

Biznesni maksimal qiymatga erishish imkonini beruvchi strategiya
amalda joriy etiladi,

Shunday qilib, restrukturizatsiva bu korxona faoliyatini tubdan
o‘zgartiradigan, ichki va tashqi yaxshilash orqali korxonaning o‘z
mablag‘lari qiymatini oshirishdir.

Restrukturizatsiya dasturini muvaffaqiyatli amalga oshirish uchun
quyidagi magsadlarga erishish lozim:

= qarzdor bo‘lmagan yangi xo‘jalik subyektini tashkit etish;

— ragobatbardoshlik sharti sifatida korxona o‘z mablag* givmatini
oshirgan bo‘lishi lozim;

— korxonaning tolov qobiliyati, likvidligi, ish faolligi, moliyaviy
barqarorli va rentabelligini oshirish orqali moliyaviy holati vaxshilangan
bo‘lishi kerak:

— uzoq muddatli qarz majburivatlari yoki bevosita investitsiya
shaklidagi uzoq muddatli kapital qo‘yilmalar jalb etilgan bo‘lishi lozim;

— xo'jalik subyektiari bilan kelishmovchiliklami hal etish.

Yuqorida keltirilgan magqsadlarga erishish uchun bir qator vazifa-
larni ham aniqlab olish lozim bo‘ladi, jumladan:

— qarz yuklatitmagan mustaqil yuridik shaxs tashkil qilish magsadida
mulkiy aktiviarning bir qismini ajratish;

— korxonaning og‘ir moliyaviy ahvoli sababli, moliyalash (kre-
ditlash)ning eng magbul yo‘lini amalga oshirishni ta’minlash;

— korxona mulkini saglashga ketadigan va boshga xarajatlarni
qisqartirish;

— soliq idoralari, elektr energiya bilan ta’miniovchi tashkilotlar
va shunga o‘xshash boshqa kreditoriik qarzlarini kamaytirish;

— korxonaning to‘lov gobiliyatini oshirish;

— investitsion jozibadorlikni oshirish sharoitlarini yaratish:
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— korxona tarkibidagi umumiy ulushiga qarab har bir xo‘jalik
yurituvchi subyektga teng migdorda aksiyalar‘pal_(etini taqs.imlash.‘

Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, restrukturizatsiya {slghotlar Jafa}yon.;da
muhim ofrin egallab, ayrim hollarda korxonani islohot q_lllshr}mg
yagona yo'li bo‘lib hisoblanadi. I. Mazum va V. Shilpll‘(?l&l’]:lll‘lg h‘]S(.)b
kitoblariga garaganda Rossiya korxonalgn _restrukttlmzatswamga qo‘yil-
gan har bir rubl 5—6 rubl daromad bensh_l mumk‘m ekan. quqoslash
uchun ular olimlarning xorij amaliyotini o‘rgaqlsh davomldg ‘olgan
xulosalarini keltiradilar, ya’ni igtisodiyotning ayrim tarmoqlan:u_n rest-
rukturizatsiya qilish bir xodimga to‘g‘ri ke[adlgan‘ s‘ama.radprhgl fia_ra-
jasini 15—20%ga oshishiga va loyihani amalga‘ oshirishning investitsion
davrini 13—15%ga qisqartirar ekan. Shumng‘uchun, restrp!(turl-
zatsiyaning mulchilik tarkibini eng magbul (}argjadg §hakllant1r1sh va
keyinchalik ishlab chiqarishni investitsion rivojlantirish korxonanani
isloh gilishning asosiy davri sifatida qgarash kerak. ‘ . _

Shuni ham e’tiborga olish kerakki, korxonada yangi tum}mam
yaratishning moliyvaviy-iqtisodiy asosnomasi, ishlab chigarish va inves-
titston dastur potensial investortar mavjud bo‘lganda, kq‘chmas rpulk
va boshqa turdagi mulklarga bo‘lgan huquglar c_)‘matllggn tartibda
rasmiylashtirilgan, jamiyatning asosiy aksionerlari tomomdan qayta
tashkil etishning tanlangan yo'li qo‘llab—quwatlangandagma, korxo-
nani restrukturizatsiya qilish ijobiy natija berishi mumkin. Korxpng
faoliyati samaradorligining muhim ko‘rsatkichi bo‘lib, 0‘; kgplta'll
giymatining o‘sishi qaraladi. Umuman giymat korxona fao_llyau‘natx-
Jasining eng zo‘r oIchovidir, boshga birorta ham‘ko‘rsatkjch giymat
kabi to‘liq va keng qamrovli emas. Ushbu ko‘rsatklch foyFIa va kf.lpl’ta!
rentabelligidan farqli ravishda kelajakda biznesning rivojlanishini
baholashga yo‘naltirilgan. o

Lekin, oxirgi ko‘rsatkichning qisqa muddatli bp‘_hshlga qaramay,
0°z mablag‘lari (investitsiya qilingan)ning rentabelligi har doim uning
bahosidan oshishiga ishonamiz. Kapital rentabelligi va kompgnl‘yg
foydasini 0‘zining rivojlanishiga yo‘naltirgan gismi erkin pul’oqlm_lm
shakllantirishga xizmat qiladi va uning miqdori esa korxona qiymatiga
ta’sir etadi. _

Muvaffaqiyatli restrukturizatsiyaning ikki sharti mavjud:

~ 0‘z mablag‘lari giymatining o‘sib borishi; o

— 0z mablag‘lari rentabelligi darajasi uning giymatidan os_hlsh‘J..

Shunday qilib, restrukturizatsiya gilishning asoslangan vanant‘ml
tanfash uchun mulkdor avvalambor, go‘yilma qilinayotgan obyektning
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haqiqiy qiymatiga nisbatan biznesning investitsion giymatini oshirishga
e’tibor qaratishi maqsadga muvofiqdir.

Restrukturizatsiya gilish strategiyasida eng kam kapital qo‘vilma
qilish va tashgi moliya manbalariga bog‘liq variantlardan tortib, ishlab
chiqgarish, gaytadan to‘lig jihozlashni ko‘zda tutuvchi investitsion
loyihagacha bo‘lgan barcha ko‘rsatkichiar hisobga olingan bo‘lishi
kerak. Mamlakatimizda restrukturizatsiya qilish jarayoni ko‘proq tanglik
holatlarida boshianadi, shu sababli ko*pgina korxonalar oldida turgan
birinchi vazifa kreditorlarning talablarini gondirishlari kerakligini esdan
chigarmaslik kerak,

Bu vazifani hal etish biznes giymatini maksimallashtirish tamoyili
bilan mos tushmaydi, shuning uchun bu strategiya ko‘proq kapital
qo‘yilma qilish va tashgi moliyaviy manbalarni jalb etishda yugqori
risk qilish bilan bog‘liq. Bunday holatlarda korxona faqat ichki yaxshi-
lash bilan cheklanadi, agar tashqi vaxshilash o‘tkazilmogchi bo‘lsa,
0°z mablag‘lari giymati nol yoki nolga yaqin bo‘lgan holda unga
riskning eng kam darajasi bilan amalga oshiriladi. Shunga o‘xshash

restrukturizatsiya gilish strategiyasidan ko‘pincha tashqi boshqaruv .

bo‘lganda foydalaniladi, bunda asosty magsad faqatgina kreditorlarning
talablarini qondirishdan iborat.

Lekin mamlakatimizdagi biznesni rivojlantirish, uning investitsion
Jozibadorligini oshirish uchun nafaqat kreditorlar, balki korxona
mulkdorlarini ham manfaatlarining qondirilishi kafolatlanishi fozim.
Biznes egalari birinchilardan bo‘lib, korxonada tanglik holati boshla-
nayotganini sezadilar va korxona kapitaliga investitsiya qilingan
mablag‘larini yo‘qotish xavfi tug‘iladi. Investitsiya samaradorligini
bilishning eng keng tarqalgan yo'llaridan biri, risk darajasi o‘xshash
bo‘lgan boshqa biznesga qilingan go‘yilmalar bilan solishtirishdir.
Shunday qilib, 0‘z biznesidan zararni ko‘rayotganligini bilish uchun,
kompaniya o'z mablag‘larini joriy qtymati bilan shu mablag‘larni risk
darajasi o‘xshash bo‘lgan boshga biznesga qo‘vilmalar gilinganda,
ularni shakllangan joriy giymati bilan taggoslash magsadga muvofiq.
Agar o‘z kapitalining Joriy giymati boshga gilishi mumkin bo‘lgan
qo‘yilma qiymatidan past bo‘lsa, mulkdor haqiqatan ham zarar
ko‘rayotgan, yoki aksincha o'z kapitalining joriy qiymati boshqa gilishi
mumkin bo‘lgan qo‘yilma giymatidan yugqori bo‘lsa, ushbu biznes
egasi foyda ko‘rmoqda degan xulosaga kelish mumkin.

Umuman har ganday aksiya sotib olayotgan investorning daromadi
ikki tashkil etuvchiga bo‘linadi: aksiya kurs giymatining o‘sishidan
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inadi va dividenddan ko‘riladigan daromad. Shuning uchun
ﬁg&ﬁf;: gilingan kapital qo‘yilmaning samafiorligini_b?lhglash uchun
aksioner (mulkdor)ning ikkita daromad tashk_il etuvchisi bll:‘an ‘bosl?qa
turdagi biznesga gilishi mumkin bo‘lgan go‘yilma taqqoslax:ng.hn lozim.

Umuman restrukturizatsiya gilish murakkab‘rr_lasala b(? Ilb,‘kF)I'XO-
naning o‘z kuchi bilan bunga erishib b_o‘lmasllgl sal?abll, ko pmc’ha
bir guruh tashqi maslahatchilar yordamida korxonan}qg bar.cha sa’y-
harakatlarini ragobatchilaridan ustun bo‘lgan sohaga e’tiborni qaratgan

malga oshiriladi. ’
hmc]l;]u?lda festrukturizatsiya qilish konsepsiyas@ yquri kasbiy n_lglakaj.
va moddiy, mehnat hamda moliyaviy resurslarni gattiq nazorat gilishni
talab etishini esdan chigarmaslik zarur. '

Restrukturizatsiya qilish jarayonini boshlamasdan old[n ganday
natija olinishi, kompaniya faolivatida qand_ay_ tub' o‘zgarishlar yuz
berishi haqida aniq reja va to‘lig tasavvur bo‘lishi }oznm, bunda yaqt}n-
chalik tanglik holatlarini hal etish uchun qilin_gan _15!1]ar komp_amyanmg
nzoq muddatga mo‘ljallangan faolivat strategggasuy barbod gilmasdan,
balki uni go‘llab-quvvatltash uchun xizmat qlllshx kerak. ‘

Reja ishlab chiqilavotganda restrukturizatsiyaga tayyprlgmsh_ va
uni o‘tkazish bosgichlari ketma-ketligi o‘rnatilgan bofllsl‘fl }ozn‘n,
bunda har bir bosqich nazorat gilishning samarali mexanizmi (}shlasr!
rejasi, olingan natijalar hagidagi hisobot, rahbarlarning majburiyatlari
va manfaatlari) yordamida amalga oshiriladi, . ‘

O‘zbekiston korxonalarida restrukturizatsiya qilish davri va bosqnch-
lari hagida hech ganday adabiyotlarda aytib oitilmagqn. Lekin
restrukturizatsiya gilish jarayonini o‘tkazish uchun bitta asosiy magsad
mavjud bo‘lib, u quyidagilardan iborat: o '

Birinchi bosqich. Korxonaning molivaviy hola'tldagl n_luammo‘lgrm
aniglash uchun son va sifat ko‘rsatkichlari asosida to‘liq tekshirish.
Bunga quyidagilar kiradi: _ L

— Pullik majburiyatlar va majburiy to‘lovlar bo‘ylcha ulam'l to‘ fash
muddati kelgan kundan boshlab uch oydan ortiq lmucliclatl‘ 0 tgan_
Garz qonun hujjatlari yoki shartnomalarga muvofiq maj.buny !0 lqvlarm
to‘lash bo‘yicha majburivatlar va Kreditorlaring pullik majbuylyatla?
bo'yicha talablarini amalga oshirish vaqtidan boshlab belgilanadi
(masalan, budjetga soliglarni hisobot davridan keyingi ma’lum sana-
gacha har oy yoki har chorakda to‘lash muddatlari). .

Muddati uch oydan ortiq o‘tgan kreditorlik garz hagidagi ma 111‘-'

motlar Moliya vazirligining 2002-yil 27-dekabrda 140-son buyrug'i
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bilan tasdiqlangan va Adliya vazirligi tomonidan 2003-yil 24-yanvar
1209-son bilan ro‘yxatga olingan «Buxgalteriya balansi» 1-son hisobot
shakli 602 satrdan yoki «Debitorlik va kreditorlik qarzlari to‘g‘risida
ma’lumot» 2-a moliyaviy hisobot shakli 4-ustun 4-satrdan olinadi,

— to‘lovga qobillik koeffitsienti nafaqat debitorlar bilan o'z vaqtida
hisob-kitob qilish va tayyor mahsulotni qulay sharoitda sotish sharti
bilan, balki boshqa joriy aylanma aktiviar elementlari sharoitida ba-
holanuvchi korxonaning to‘lovga qobilligini ko‘rsatadi. Koeffitsient-
ning kamayishi korxona to‘lov imkoniyatlarining pasayishi hagida xabar
beradi.

Koeflitsient quyidagi formula bo‘yicha hisoblanadi:
Tgk = A2/ R2 (15)

bunda 7gk — to‘lovga qobillik koeffitsienti;

A2 — joriy (aylanma) aktivlar (ishlab chigarish zaxiralari, tayyor
mahsulot, pul mablag‘lari, debitorlik qarzlari va boshqalar) balans
aktivining 1 bo‘limi;

P2 — majburiyatlar, balans passivining II bo‘limi.

Umum-uzoq muddatli majburiyatlar, balans passivining I bo‘limi.
Agar to‘lovga qobillik koeffitsienti hisobot davri so‘ngida 1,25 dan
past giymatga ega bo‘lsa, korxona to‘lov gobiliyatiga ega emas deb
hisoblanadi.

O‘z aylanma mablag‘lari bilan ta’minlanganlik koeffitsienti
moliyaviy mustahkamlik, korxona egalari va kreditorlar manfaatlarining
nisbati uchun zarur bo‘lgan korxonaning o‘z aylanma mablag'larining
mavjudligidan dalolat beradj.

Koeffitsientni quyidagi formula bo‘yicha hisoblash mumkin:

O‘amtk = (P1 + Umm2) — Al/A2 (16)

bunda O‘amtk — oz aylanma mablag‘lari bilan ta’minlanganlik
koeffitsienti;

Al — uzoq muddatli aktivlar (asosiy vositalar, nomoddiy aktivlar,
kapital go‘yilmalar va boshgalar) balans aktivining 1 bo‘limi;

Pl - o'z mablag‘larining manbalari (ustav kapitali, rezerv kapitali,
qo‘shimcha kapital, tagsimlanmagan foyda va boshqalar) balans passivi
I bo‘limi;

A2 - joriy (aylanma) aktivlar (ishlab chiqarish zaxiralari, tayyor

mahsulot, pul mablag‘lari, debitorlik garziari va boshqalar) balans
aktivining Il bo‘limi;
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Umm 2 — uzoq muddatli garzlar va kreditlarning uzoq muddatli
aktivlar sotib olishga yo‘naltirilgan qismi. L _
Ushbu kasr surati korxonaning ganday o‘z mablag larl‘summaﬁ
oborotga yo'naltirilgani, maxraji - b_archa oborot {nablag lar sum-
masini ko‘rsatadi. Ushbu koeffitsientning eng kam qiymati — O,?. .
Agar o‘z aylanma mablag‘lari bilan ta’minlanganlik koeffitsienti
hisobot davri oxirida 0,2 dan kam giymatga ega l?o‘lsa, u holda korxona
ushbu ko‘rsatkich bo‘vicha nochor hisoblana'di.. _ o
— O‘z va qisqa muddatli qarz mablag‘lanm_ng nisbat koeﬁ}tsneng
(joriy moliyaviy mustaqillik) garz mab!ag‘larin_l o‘z. manbalari orqali
gaytarish bilan ta’minlanganlik darajasini pclgl!ayfil. .
Koeffitsient quyidagi formula bilan aniqianishi mumkin:

O ‘nk= Pl/TP2-Umm (7

Agar o‘zining va qarz mablag‘larining nisbat koeffitsienti hisobot
davri so‘ngida 1 dan past giymatga ega bo‘lsa, bu hol korxonada
moliyaviy xavf mavjudligidan guvohlik beradi. . ‘

Koeffitsientning pasayishi korxona moliyaviy xavfining oshgan-
ligidan guvohlik beradi.

Foydalilik darajasi ko'rsatkichiari: ‘ ‘

~ yalpi daromadning kamayishi, xarajatlar_ _samarall t{oshqa{'ll—
mayotganligi yoki narxlarni ishlab chiqarishga qilingan xarajatlarnlng
o‘sishi bilan mos tushmasligidan dalolat beradi. Boshqax:uv_chl
xarajatlarni yomon nazorat giladi. (Yalpi daromad = sotuv hajmi —
sotilgan mahsulot hajmi); ' . .

— vyalpi daromad kamayishi, sotish va ma’muriy xarajatlar )FOk.l
foiz ko‘rinishidagi xarajatlarning ko‘pligi natijasida sof foyda kamayadi.

— sotish hajmining kamayishi bir necha sababla_rga kq‘ra, :shu
jumladan talab qisqarishi, mahsulot sifati va yetk;tznb berish bilan
bog‘lig muammolar natijasida sodir bo‘lishi mumkin. Ushbu sabab—.
lardan birortasi yuzaga kelgan va u bartaraf etiimagan bo'lsa, korxonani
moliyaviy ingirozga olib kelishi mumkin. ' .

Korxonaning sifatli tekshirilganligini bildiravehi ko‘rsatkich bo‘lib,
uning ish samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar kiradi. Bularga
quyidagilar kiradi:

— ishlab chiqarish bilan bog‘liq muammolar;

= ishlab chiqarish va moliyaviy axborotiar bilan bog‘liq ma’lumot-
larning yetishmasligi; o

= tovarlar va xizmatlar sifatidan iste’molchilarning noroziligi;
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— yuqori malakali xodimlarning qo‘nimsizligi;

— boshqgaruvchifar tashabbus ko‘rsatish o‘rniga faqatgina har xil
vaziyatlar yuz bergandan so‘nggina javob berishga harakat gilishadi.

Ko‘rib chiqilgan omillardan hech qaysisi moliyaviy muvaffa-
giyatsizlikdan darak bermaydi. Boshga omillar bilan o‘zaro munosa-
batini ma’lum davr mobaynida o‘rganilsa, kelgusida molivaviy
muammolarni keltirib chiqarishini bilib olish mumkin.

Muammolar boshlanishining ik bosgichiari quyidagilardan iborat:

— alohida hollarda ishlab chigarish va ta’mintashda samarasizlik
holatlarining uchrashishi;

~ yetkazib berishning sekinlashishi, sifatining yomonlashishi;

— sotish hajmining o‘sish sur’ati kamaygan yoki barqarorlashgan
hollarda, tovar — moddiy zaxiralarining turib qolishi va ko‘payishi;

— foydaning kamayish ehtimoli;

— debitorlik qarzlari aylanish davrining osishi;

— balans bo‘yicha pul mablag‘lari hajmining kamayishi.

Muammolar paydo bo‘lishining davriy bosgichi:

— ishfab chigarish muammolarining haqiqatga aylanishi;

— boshqaruvchi tovar-moddiy zaxiralarni kamaytirish hisobiga pul
mablag‘larini tejashga harakat qiladi, buning natijasida materiallar
yetishmasligi hollari yuzaga keladi;

- sifat bilan bog‘liq muammolar uchrashishi tezlashadi. Yalpi
daromad sezilarli darajada kamayadi;

— debitorlik qarzlari bilan bog'lig holat yomonlashadi. Ayrim
ta’minlovchilar kreditga sotishni to'xtatib, yetkazib berilgan moddiy
resurslar uchun to‘lovni amalga oshirishni talab etishi:

— qarz bo‘yicha to‘lovlarning kechiktirilishi;

= pul mabiag‘lari hajmining pasayishi, oylik maoshlarning o‘z
vaqtida berilmasligi;

— xodimlarning ishga bo‘lgan munosabatining o‘zgarishi, ayrim-
larining boshqa ish izlashni boshlashlari yoki ishdan bo‘shashlari.

Muammolar paydo bo‘lishining oxirgi bosqichi:

— bunda kompaniya faoliyatida tartibsizliklar boshlanadi;

— ishlab chigarish jadvali bajarilmaydi. Birinchi navbatda boshaga
korxona xizmatlaridan foydalanishga o‘tib ketishi xavii bor mijozlarga
xizmat ko‘rsatiladi;

— sifat bilan bog'liq muammeolarni hai gilgunga qadar, gaytarib
berilgan mahsulotlarning hajmining oshib ketishi. Xomashyo yetish-
masligi tufayli, ishlab chigarish hajmining kamayishi;
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— mijozlarning noroziliklari sababli debitorlik garzlari yig‘ilish
davrining oshishi;

— 0‘z aylanma mablag'lari yetishmasligi; ‘

— ta’minlovchilar fagat yetkazib bergan xomashyo materiallariga
to‘lovlarni amalga oshirishni talab etishlari;

— xodimlarning ko‘pchiligini ishdan bo‘shab ketishi;

— kreditorlarning bergan kreditlarining shartlarini o‘zgartirish
hagida muzokaralar boshlashni xohlashlari;

— restrukturizatsiya qitishga birinchti urinish. .

Ikkinchi bosgich. Korxona faoliyati bilan bog‘liq omillar, kuch!l
va kuchsiz tomonlari, biznes — jarayonlar, imKkoniyatlar va xavfni,
bozor segmenti, bozor potensiali (talab va takiif, iste’mol‘chila’r va
ta’minlovchilar, strategik hamkorlar), ixtisoslik, raqobatchilar, joriy
strategiva va o°z faoliyatini saglab qolish strategiyasi tahlil qilin_a@1.

Uchinchi bosgich. Restrukturizatsiya gilish dasturini ishlab c!uq@h,
u quyidagilarni: biznes-reja, biznes — birlikning yangi ‘funkswa_mg_a
tavsif, biznes — jarayonlarga tavsif, hisob tizimi, xochrqlaxt rejasi,
turli Strategiya va modellar o‘zida mujassamiashtirgan bo‘lishi kerak.
Restrukturizatsiya qilish dasturi va konsepsiyasini ishlab chiqish bozqr
segmentiga asosan olib borilib, muhim segmentlar ta'hlil qilinadi,
foydasiz bozor segmentlari va foydali bo‘lgan yangi segmentlar
aniglanadi, so‘ng tarkibida eng optimal asosiy bo‘limlarga ega bo‘lggn
korxona tuzilmasini tashkil etish uchun biznes — birliklarni strategik
guruhlash amalga oshiriladi va oxirida istigbolli bo‘limlarning biznes-
rejalari taklif etiladi.

To‘rtinchi bosqich. Batafsil yoritilgan rejalar, xodimlarni xaball‘clor
qilish, ishlab chigarish va moliyalashni restrukturizatsiya qilish bof}flcha}
rejalashtirilgan tadbirlarning bajarilishi, muddatiarining nazorat ‘qilhshm
0‘z ichiga olgan restrukturizatsiya qilish dasturini amalga oshirish.

Restrukturizatsiya qilish jarayonining murakkabligi izlanish obyek-
tining konseptual murakkabligidan kelib chigadi. Hatto un.cha lfa.tta-
bo‘lmagan korxonalar uchun ham barcha tafsilotlarni ko‘rish qiyin,
yirik kompaniyalar uchun esa ishonch bilan aytish mum.kmk'l,
rahbariyatdan hech kim barcha tafsilotlarni qamrab oluvchl‘amq
lasavvurga ega emas, Ehtimol aynan ushbu omil natijasida ko.‘pmchla
restrukturizatsiya gilish jarayoni muvaffagiyatli yakunlanmaydl. Taklif
-etilayotgan restrukturizatsiya gilish dasturi biznes muikdorlari manfaat-
larini aks ettirishga yo‘naltirilgan, haqiqatda ham u yoki bu'korxo-
naning o‘z kapitaliga investitsiva qilishga garor qabul gilganda
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korxonaning investitsion jozibadorligini belgilaydilar va birinchilardan
bo‘lib investitsiya qilingan mablag‘larini yo‘gotishlari mumkin. Nol
giymat strategiyasi (tashqi boshgaruvning turiaridan biri) va qiymatni
maksimallashtirish (mulkdoriar manfaatlarini himoya qilish sharti bilan)
korxonaning investitsion jozibadorligini oshirish va tang holatdan chiqib
ketishning alternativ konsepsiyasi sifatida garalishi kerak, bunda bosh-
qaruv garorlarini qabul qilishda asosiy mezon sifatida risk va
restrukturizatsiva gilishning moliyaviy imkoniyatlari qaralishi kerak.

12.2. Xorijiy davlatlardagi restrukturizatsiyalash jarayontarini
amalga oshirish tajribasining tahlili

Xorijiy davlatlarda olib borilgan restrukturizatsiyalash ishlarini tahlil
gilib ko‘radigan bo‘lsak, restrukturizatsiyalash jarayoni asosan biznesni
yangi mavqelarga olib chiqish, qiymatini oshirish, yangi bozorlarni
egallash va vangi texnologiyalarni joriy qilish yo‘lida olib borilgan.
Shu bilan birgalikda oxirgi villarda yirik korxonalarda olib borilgan
restrukiurizatsiyalash jarayoni, ularning bozordagi monopoi holatlarini
kamaytirish maqsadida olib borilgan. Bu bo‘'limda xorijiy davlatlarda
amalga oshirilgan ikki turdagi restrukturizatsiyalash jarayonini ko‘rsatib
o‘tmoqchimiz:

- 1998-villar oxirida 0°z bozorini yo‘qotgan va iqtisodiy inqirozga
yuz tutgan «UralAZ» OAJ (Rossiva) korxonasining bir necha bos-
qichlardan iborat ishlab chiqarishdagi olib borilgan restrukturizatsivalash
jarayonini ko‘rib chigaylik.

«UralAZ» QAJ kabi yirik shahar tipidagi mashinasozlik korxonast
tashgi boshqaruvni o‘rnatishni magsad qilib korxonaning igtisodiy
holatini tiktash, kreditozlar bilan hisob-kitoblardan keyin ish o‘rinla-
rining katta gismini saqtagan holda avtotexnika bozorida muvaffaqiyatli
faolivatini ta’minlashni talab qiidi.

Shuning uchun «UralAZ» OAJ tashqi boshganivi rejasiga qo‘shim-
cha gilib tashqi boshqaruv magqsadiariga erishishning ko‘p sonli
tadbirlari ko‘zda tutilgan:

— korxona ishlab chigarishini tarkibiy o‘zgartirish;

— korxonani boshqarishning hozirgi va kelajakdagi boshqarilishini
ta’minfaydigan boshqarish strukturasini optimallashtirish va ma’lumot
tizimini yaratish;

— xodimlar sonini optimallashtirish va ish xaqini tashkil qilishni
takomillashtirish;
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— debitorlik qarzlarini tugatish va uzoq muddatli motlivaviy go‘yil-
rni qaytarish;

mali qa?zcﬁming bir gism mulkini qarzlar evaziga ben’sl}. o

1999-vilda ishlab chiqarishni restrukturizatsiyalash{ugg birinchi
bosgichi sifatida, «UralAZ» OAJ tashqi boshqgruv rejasida ko‘qu
tutilgan, korxona ishlab chigaradigan mahsulotning d_avla} mudofaasi
uchunligining muhim ahamiyatga egaligini va ishlab chqanshda foyda-
laniladigan quvvatga go‘yiladigan talablarni hisobga _o_hb, «Ural
avtomobil zavodi» Ochiq Aksiyadorlik Jamiyatini ta’sis qlhshga qaror
qilindi. Bu jamiyatning ustav kapitali qilib devarli sz.rcha asosiy g.e‘x}ar
kompleksi va ko‘pchilik xizmat ko‘rsatuvchi bo‘linmalarni Kiritish

‘zda tutilgan,

o 1999-*25808-yﬂlarda tashqi boshgaruv rejasida ko‘zda tutilgan, ishlab
chigarishni tarkiban gayta o‘zgartirish mobaynida tashk:ﬂ qili_nadlggrg
«sho’ba» jamivatlari ustav kapitaliga Kiritiladigan mulkning qiymatini
mustaqil baholovchi tomonidan baholandi. N

Bunda mustagil xo'jalik yurituvchi jamiyatlarni ta’sis gilingan davga
gadar mavjud ishlab chiqarish bo‘linmalarini foyda ljrlz_irka‘zl_an‘ga’l
aylantirish ko‘zda tutilgan. Bu qayta tashkil qilishning sﬂhg o‘tishini
va kadrlarni tanlashning to‘griligini ta’minlaydi, boshqarqvmr}g t?arcl}a
richaglarini tashgi boshgaruvda goldirish sharoitlarida iqtisodiy
munosabatlarni ko‘rib chigish imkonini beradi. . .

2004—2008-yillarda olib borilgan restrukturizatsiyalash jarayom
quyidagilarni oz ichiga oldi: ' ’

~ «UralAZ» OAJ tashqi boshqaruv rejasiga asosan olib borilgan
restrukturizatsiyalash ishlari, boshqaruvni restrukturizatsiyalashga va

* kreditorlar bilan hisoblashishga imkoniyat yaratdi;

— korxona shu davr ichida investorlar va korxona tarkibida tashkil
gilingan sho’ba korxonalar mablag‘lari hisobiga o'z aylanma mab-
lag‘larni tiklagan holda iqtisodiy holatini tikladi. 2001-yildan boshlab
«UralAZ» OAJ tarkibida alohida-alohida bozorlarga ega bo‘lgan va
alohida bozor segmentlariga qaratilgan 2 ta sho’ba korxonalar tashqi -
faoliyat yuritmoqda. ‘

1998—-2007-yillarda kompyuter dasturlari bo*yicha dunyo ‘qozonda_
yetakchi ofrinlarni egallagan va dunyo kompyuter dasturlari bozori
0'z ta’sirini o'tkazgan «Microsoft» kompaniyasida olib borilgan resm_l.k-
turizatsivalash ishlarining tahlilini ko‘rib chigaylik. Dunyo bozor%da
monopol mavqega ega bo‘lgan «Microsofi» 1999-yilning_29-1_nart1dg
e’lon qilgan restrukturizatsiyalash rejasiga ko‘ra quyidagi yangi
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strukturada ish boshlaganini e’lon qildi va quyidagi bo‘limlarni tashkil
qildi:

— korporativ texnoligiyalar bo‘limi asosan yirik iste’molchilarning
talablarini qondirish va Windows 2000 sistemasidagi dasturlarni
takomillashtirish borasida ish olib borishi belgilab olingan;

~ iste’'molchilar uchun Windows sistemasi bo‘limi oxirgi isie’mol-
chilargacha Windows 1998 sistemasini yetkazish va ushbu sistema
dasturlarini qayta ko‘rish qilib belgilandi,

— kompyuterlar dasturlarini ishlab chiqarish bo‘limi asosan Mic-
rosoft Office dasturlarini ishlab chiqarish hamda iste’molchilarga
yetkazish bilan shug‘uilanish borasida ish olib borishi belgilab
olingan;

— 2005-yildan elektron tijorat bo‘limi oldiga Internet bilan bog‘lig
dasturlarini takomillashtirish, rivojlantirish va bu dasturtarni iste’mol-
chilarga yetkazish bilan shug‘ullanish masalasi qo‘yildi.

Tadbirkorlik doimo iqtisodiy nochor qolish yoki foydaning
kamayishi xavii bilan bog‘liqdir. Tadbirkorlik faolivatini yuritishda
tavakkalchilik holatiari ko‘p bo‘lishiga qaramay, tavakkalchilik garorla-
ridan uzogroq yurishga harakat giladigan boshqaruvchilar kompaniyani
turg‘unlikka va raqobatbardoshlikning vo‘qotilishiga duchor qgiladilar.
Eng katta foydani aynan yuqori tavakkalchilikka bog‘liq amallar
keltiradi.

Tavakkalchilik va tahdidlarning asosiy omillari quyidagilardan
iboratdir:

1. Kutilmagan sivosiv va makroiqgtisodiy omillar:

— iqtisodiyotdagi yuksalish va ingirozlar, inflatsiya;

— soliq va boj to‘lovlarining oshishi, majburiy ajratmalarning
kiritilishi;

— mulkchilik munosabatlaridagi o‘zgarishlar, siyosiy sabablarga
ko‘ra mulk va pul mablag‘larining begonalashtirilishi:

— valuta almashish kursining o‘zgarishi;

~— qonunchilikning o‘zgarishi.

2. Bozordagi vaziyat o‘zgarishiga bog‘liq omillar:

— talabning susayishi va narxlarning tushishi;

— moddiy, energetik resurslarga baho va ta’riflar hamda transport
ta'riflarining oshishi;

— mijozlar didining o‘zgarishi, raqobatchilarning kutilmagan
harakatlari, bir-birining o‘rnini bosuvchi tovarlarning paydo bo‘lishi;

— qimmatli gog'ozlar kursining o‘zgarishi va boshgalar.
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3. Tashqi iqtisodiy omillar:

— ayrim mamlakatlarga tovarlar eksportining man qilinishi yoki
cheklashlar kiritilishi;

— ayrim mamiakatlarda tovarlarni eksport qgilishga boj to‘lovlari-
ning oshishi yoki pasayishi,

— boshga davlatlardagi sivosiy va iqtisodiy ingtrozlar;

— jahon bozorlarida narxiaming o‘zgarishi;

— boshqga davlatlardagi aktivlar yoki daromadning muzlatib qo*yi-
lishi yoki musodara gilinishi;

— chet eldagi uzog muddatli Xontrakilarning o‘zgarish ehtimoli.

4. Kompantiyaning ichki omillari:

— korxona strategiyasi va uning biznes-rejasini tuzadigan, foyda
va zararlarning hisobini yuritadigan shaxslar qo‘llovchi uslubiyotning
takomillashmaganligi va savodsizligi;

— xo'jalik alogalari bo‘yicha hamkorlaming nopokligi va to‘lovga -

nogobilligi;

— noto‘g‘ri boshgaruvchilik garorlarining qabul qitinishi;

— jjro etuvchilarning xato tanlanishi, marketing bashoratidagi xato-
lar, ijroiya organi muhim takliflarining aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi
yoki kuzatuv kengashi tomonidan rad gilinishi.

Shuningdek, tavakkalchilik omillari sifatida tabiat ofatlari, ish
tashlashlar, o‘g'rilik va reket bo‘lishi mumkin.

Tavakkalchilik darajasini pasaytirish yoki ulaming salbiy ogibatlarini
to‘liq bartaraf gilish (imkoni bo‘lsa) maqgsadida tadbirkorlik subyektlari,
aynigsa yirik kompaniyalar tavakkalchilikni boshqarishlari zarur.

Tavakkalchilikni boshgarish magsadi har ganday yomon vaziyatlarda
ham, gap aslo bankrotlikka tushish hagida emas, balki fagat foydaning
birmuncha kamayishi hagida ketishiga erishishdir.

Tavakkalchilikni boshqarish o‘ziga quyidagilarni oladi:

— tavakkalchilik vaziyatlarini tahlil va bashorat gilish, xavfi kuchli
sohalarni aniqlash;

— tavakkalchilik vaziyatlarida yo‘gotishlarni kamaytirish bo‘yicha
tadbirlarni ishlab chigish va amaiga oshirish;

— kompaniya bo‘limlari ishini muvofiglashtirish, rag‘batlantirish,
nazorat qilish va boshgalar, ya’ni boshqaruv funksiyalarining to‘la
kompleksini amalga oshirish.

Tavakkalchitik qarorlarini qabul qgilishning asosiy tamoyillari:

— kompaniya o°zlik kapitalining imkonivati darajasidan ko‘proqga
tavakkal gilmasligi kerak;
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— doimo tavakkalchilik ogibatlari haqgida o‘ylash kerak;

— ijobily garor faqat ikkilanish yo‘q holatdagina qabul gilinishi
lozim;

— oz narsaga erishish uchun ko‘prog narsani xavf ostiga go‘vib
bo‘lmaydi;

— fagat vagona yechimi bor deb o‘ylash kerak emas, boshqa
yechimlarning ham bo‘lishi ehtimoli bor;

— kapitalni tavakkalchilik bilan ishlatishdan oldin, ushbu tavakkal-
chilikdan olinishi mumkin bo‘lgan maksimal zararni aniqglash, zarar
migdorini ishlatiladigan kapital hajmi bilan solishtirish, barcha o‘zlik
moliyaviy imkoniyatlarga tagqoslash va ushbu kapitalning yo‘gotilishi
iqtisodiy nochorlikka olib keladimi yo‘qmi aniglash lozim.

Tavakkalchilikni bashorat qilish va korxonaga uning ta’sirini kamay-
tirish bo“yicha garor qabul gilishning muhim vositalari;

— buning uchun zarur bo‘lgan ma’lumotiarning mavjudligi;

— limitlash, ya’ni xarajat, sotish, kredit va boshqalaring cheklangan
miqdorini o‘rnatish. Tovarlarmi kreditga sotishda, qarz berishda,
joylashtiriladigan kapital giymatini aniglashda va boshqalarda qo‘lla-
niladi;

— 0‘z-0°zini sug‘urtalash — kompaniyada, aynigsa doimo tavak-
kalchilik qilinganida, moddiy va moliyaviy sug‘urta fondlarini tashkil
qilish;

— sug‘urtalash — muayyan vogealar (tavakkalchilik vazivatlari)
yuz berganda moddiy manfaatlarni himoya qilish.

Tavakkalchilikni boshqarishda, aynigsa, kompaniya uchun giyin
davr kelganda ijroiya organi bilan birgalikda Kuzatuv kengashi (KK)
faol ishtirok etishi kerak. Tavakkalchilikni nazorat gilish magsadida
KK ularni kuzatib borishi va zarur hollarda aksiyadorlarni ular haqida
ogoh qilishi kerak. Tavakkalchilikni boshgarish uchun KK tarkibiga
aniq tavakkalchilik turlari, ularning kompaniya uchun xavf darajasi
va inqiroz vaziyatidan chiqgib ketish mexanizmiari haqida tushunchaga
ega bo‘lgan mutaxassislar a’zo bo‘lishi kerak.

Tavakkalchilik ustidan nazorat qilish vazifasi KK raisi yoki moliyaviy
hujjatlarni yaxshi tushunadigan KKning a’zosiga topshirilishi kerak.

Ingirozni boshqarishda Kuzatuv kengashining rolini oshirish
quyidagilarni nazarda tutadi:

— har chorakda kompaniyada yuz berayotgan, ayniqgsa tavakkalchilik
bilan bog'liq bo‘lgan, muhim vogealar hagida ma’lumotlarning ijroiva

organidan olinishi va ko‘rib chigilishi. Bundan tashqari, KKga har
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oyda moliyaviy mablag‘larning harakati hagida gisgacha axborot berib
porilishi kerak;

— tavakkalchilikni boshgarish muammolariga e’tiborni oshirish
uchun KK a’zolarining motivatsiyasini oshirish;

— maxsus o‘quv mashg‘ulotlari o‘tkazish yo‘li bilan tavakkalchilik
ustidan nazorat ishiarining mohiyatini KK a’zolari tomonidan tushunish
darajasini oshirish;

— muvaffagiyatli kompaniyalarda tavakkalchilikni boshqarishda
KKning roli bilan tanishish;

— tavakkalchilikni nazorat gilish texnologiyasini o‘zlashtirish
(zarur ichki hujjatlarning yetarliligi ustidan nazorat, tez uchraydigan
tavakkalchilik vaziyatlarida qanday harakat qilish, aksiyadorlar,
kreditoriar va boshqalar bilan qanday munosabatni qurish kerakligini
o‘rganish).

Tavakkalchilik omillari juda ko‘p bo‘lganda ayrim korxonalar yaxshi

' yo‘lga qo‘yilgan tavakkalchilikni boshqarish tizimiga ega bo‘lsa ham

murakkab ingiroz vaziyatiga tushib golishi mumkin.

Korxonani ingiroz vaziyatidan chigarish vositasi uni restrukturi-
zatsiyalash bo‘lib, unda ishlab chigarish va boshqaruv tuzilmalarini
hamda kapital tarkibini o‘zgartirish kabi korxonaning odatiy ish sikli
doirasidan tashqariga chiqadigan tadbiriar nazarda tutiladi.

Korxona ragobatbardosh mahsuiot nomenklaturasiga o‘tganda va
xarajatlar tarkibi foydali faolivatga erishish {qaytish)ga imkon bergan-
dagina restrukturizatsiya amalga oshgan bo‘iadi.

Amalga oshirilish muddatlariga qarab restrukturizatsiya quyida-
gilarga ajratiladi:

~ gisqga muddatli restrukturizatsiya yaqin keiajakda korxonaning
omon qolishini ta’minlash magsadida uning holatini barqaror-
lashtirishga yo‘naltirilgan bo‘lib, u digqatini qarz majburiyatlarini,
mulkiy kompleks va ustav fondi, boshqaruvni takomillashtirishga
qaratadi;

— uzoq muddatli restrukturizatsiya yangi mahsulotlarni chiqarish va
vangi bozorlarga chigish hamda shu bilan bogliq ishlab chiqarish,
boshqaruv va hokazolar tuzilmasiga o*zgartirishlar kiritishni nazarda tutadi.

O‘tkazilish usullariga ko‘ra restrukturizatsivaning quyidagi o'zaro
bog‘liq yonalishlarini ajratish mumkin:

— korxona ko‘lamini o*zgartirish, ya’ni kengaytirish (birlashtirish,
qo‘shilish va boshgalar) va qisqartirish (bo‘lish, ajratib chiqarish va
boshgalar);
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- mulkka va korporativ nazoratga ta’sir o‘tkazish (qayta tashkil
etish), ustav fondini restrukturizatsiyalash (aksiya yoki ulushlarning
emissiyasi, sotilishi, sotib olinishi, konvetatsiyasi), kreditorlik qarz-

dorlikni restrukturizatsiyalash (so‘ndirish, hisobdan chiqgarish, mud- .

datini surish, sotish va boshqalar);

— korxona faoliyatining ichki tuzilmasini o‘zgartirish orgali: tashki-
liy tuzilmasini qayta qurish {vakolatlarning qayta tagsimlanishi, bosh-
qaruv Xizmatlarining ishi va vazifalarining o‘zgartirilishi va hokazo);

— ishlab chiqarish tuzilmasini gayta tashkil qilish (ishlab chigarishni
zamonaviylashtirish, moliyaviy javobgarlik markazlarini yaratish, boshqga
ichki imkoniyatlarni topish va ishga solish).

' Restrukturizatsiya korxonaga tashxis qo'yishdan, shu jumladan,
ishlab chiqarish, mahsulot sotilishi, boshqaruv, moliya va korxona
faoliyatining boshga tomonlarining holatini tahlilidan boshfanadi.
Marketing tadqiqotlari tashxisning tarkibiy qismiga kiradi. Tashxis
korxonaning muhim ichki va tashgi muammolarini, uning kuchli hamda

~ kuchsiz tomonlarini, kelajakdagi imkoniyatlar va havflarni aniqlash
imkoniyatini beradi.

Agar tashxis asosida korxonaning rentabelli faoliyatini tiklab bo‘l-
masligi, ya'ni yashovchanligi yo‘qligi aniglansa unda korxonani
tugatish haqida (egalari, kreditorlar yoki davlat.vakolatli idorasi
tomonidan) garor qabul qilinadi. Korxonaning yashovchanlik go-
bilivati aniglanganda, birinchi navbatda o‘rta muddatli (2-3 yil) va
uzoq muddatli (5 yil va undan uzoqroq) rivojlantirish strategiyasini
tanlash lozim.

Strategiya — bozorlar va huquqiy tizimning holati, ichki hamda
tashqi korxonalar bilan ragobatchilik kabi korxonaning hozirdagi va
kelajakda tushib qolishi mumkin bo‘lgan turli vaziyatlarni hisobga
olgan holda korxonaning boshqaruvchilik, texnik, molivaviy va boshga
resurslarini ishlatish hagida qaror qabul qilishdir. Strategiya mahsulot
nomenklaturasi va ishlab chigarish hajmlari, sotish bozoriari, xomashyo
hamda investitsiva manbalarini o‘z ichiga oluvchi restrukturizatsiyaning
turli bosqichlarida korxona rivojlanishining asosiy yo‘nalishlarini
belgilab berishi lozim.

Strategiyaning muqobil variantlari:

- qisqartirish — ishlab chiqarishni restrukturizatsiyasi hisobiga
faoliyatni yaxshilash yoki yo‘nalishini o‘zgartirish uchun korxona
o‘zi intiladigan ko‘rsatkichlarni oldin erishganga nisbatan pasay-
tiradi; ‘
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— turg‘unlik korxonaning ichki va tashqi faoliyatini gisman gayta
gurish davomida bozorda hamda tarmogda egallangan pozitsivalarning
saglab qolinishidir. Odatda, cheklangan hajmda bir sohalarda o‘sish va
poshqa (asosiy bo‘lmagan) sohalarda gisqartirishdek o‘zaro ragobatda
po‘lgan strategiyalarni qo‘shib olib borish bilan ta’minlanadi;

— cheklangan o‘sish — raqobatchilik asosida rivojlanish varianti
bo'lib, inflyatsiya va boshqa tashqi omillarni hisobga olib to*g‘rilangan
natijalarga tayanadi. Odatda, o‘zgarmas ishlab chiqarish hajmiga ega
bo‘lgan va murakkab texnologik jarayonlarni go‘llaydigan tarmoqga
mansub bo‘lgan, uzoq hayot sikliga ega an’anaviy mahsulot bilan
bozorda mustahkam o‘rin egallagan va barqaror foydalilik darajasiga
erishgan korxonalar tomonidan ishlatiladi;

— o‘sish — birinchi navbatda tovarlarj tez-tez o‘zgarib va yangilanib
turadigan tez rivojlanuvchi tarmoqlarda ishiatiladi. O'sishning yugori
ko‘rsatkichlari ichki omillar hisobiga ta’minlangan bo‘lishi mumkin
(nomenklaturaning kengayishi, an’anaviy nomenklaturali bozorda faol
ish olib borish). Mazkur strategiva yuqori natijalarga erishishga imkon
beradi, birog to‘lov qobiliyati yo‘qotilishining katta ehtimolligi bilan
bog‘ligdir, Shuning uchun, korxona magsadlariga erishilishini, kerak
bo‘lgan resurslarni baholashni aniq nazoratining o' rnatilishini, zaruriyat
bo‘lganda esa butun xo‘jalik faolivatini tezkorlik bilan qarab chiqishni
talab qiladi.

Tanlangan strategiya asosida quyidagilar ishlab chiqiladi:

1) Yaqin 1-2 yil ichida korxonalarning yashovchanligini ta’min-
lashga qaratilgan gisqa muddatli chora-tadbirlar dasturi.

2} Korxonani restrukturizatsiyalash kompleks dasturi, Dastur uni
amalga oshirishning har bir yo‘nalishi masalalarini hal qgilish kichik
dasturlaridan iborat (mulkiy majmuaning restrukturizatsiyasi, korxona
majburiyatlari bo*yvicha qarzdorlikning restrukturizatsiyasi, boshqaruv-
chilik tuzilmasini takomillashtirish va boshgalar).

Har bir kichik dasiurda resirukturizatsiyalashning aniq yo*nalishi
bo‘yicha magsadlarga erishishga qaratilgan tadbirlar ro‘yxati, ularni
bajarish muddatlari va olinadigan natijalar, mas’ul shaxsiar, har bir
tadbirni o‘tkazish uchun talab qilinadigan mablag® migdori va manbayi
ko‘rsatilgan bo‘lishi kerak.

) Tanlangan strategiya va restrukturizatsiya asosida joriy hamda
istigbolli biznes-rejalar ishlab chiqiladiki, ularda rejalashtirish muddat-
lariga mutanosib bo‘lgan aniqlik bilan mahsulotni ishlab chiqarish va
Sotishning bashorat hajmlari, asosiy fondlarga, xomashyo, materiallar
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va sotib olinadigan butlovchi gismlarga bo‘lgan ehtiyoj, kutiladigan

moliyaviy natijalar va korxona faoliyatining boshqa asosiy ko‘rsatkichlar
akslantiriladi.

Restrukturizatsiya korxona tomonidan mustaqil ravishda yoki o‘zi
tarkibiga kirgan tarmoqiy (hududiy) xo‘jalik birlashmasi (uyushma,
xolding kompaniyasi va boshqalar) yordami bilan amalga oshiriladi.

Ko‘p korxonalar restrukturizatsivani amalga oshirishda davlat
ko‘magiga muhtoj bo‘lib, ular quyidagi shaklda bo‘lishi mumkin:

— korxonalarni restrukturizatsiyalash dasturlarini ishlab chiqish va
amalga oshirish bo‘yicha uslubiy materiallar bilan ta’minlash;

— korxonalarni moliyaviy qo‘llash, (budjet va budjetdan tashqari
fondlarga to‘loviarni hisobdan chigarish yoki muddatini kechiktirish,
foydaning restrukturizatsivaga yo‘naltirilgan gismi bo‘yicha soliglarni
kamaytirish va boshqalar);

— Ijtimoiy ahamiyatdagi obyektlarni mahalliy hokimiyat organlari
balansiga o‘tkazishda ko‘maklashish;

— davlat investitsiyalarini tagsimlashda va mahsulot yetkazib berish
bo‘yicha davlat buyurtmalarini joylashtirishda restrukturizatsiya
qilinayotgan korxonalarga ustunlik berish;

— aundit, buxgalterlik hisobining va daviat hisoboti xalgaro ando-
zalarini tatbiq etish; '

— korxonalar rahbariari va mutaxassislarini tayyorlash hamda qayta
tayyorlashni tashkil qilish va hokazo.

Restrukturizatsiya dasturlarini ishlab chigish va amalga oshirishda
korxonalarga yordam berish vazifasi. Tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlash
va korxonalarni restrukturizatsiya qitish fondiga ega bo*lgan O*zbekis-
ton Respublikasi Monopoliyaga garshi, raqobatchilik va tadbirkorlikni
qo‘llab-quvvatiash davlat qo‘mitasi zimmasiga yuklatilgan. Biroq tajriba
shuni ko‘rsatadiki, korxonalarni restrukturizatsiya qilishga yordam
berishda boshqa davlat organlari, aynigsa Iqtisodiyot vazirligi va Moliya
vazirligi ham faol qatnashishi kerak.

12.3. O‘zbekistonda korxonalarni restrukturizatsiyalash
jarayonlarining o‘ziga xos xususiyatlari
va huquqiy asoslari

Bozor igtisodiyoti sharoitida, ya’ni ragobat bozorida ba’zi korxona
va tashkilotlar boshqaruvni to'g'ri yo'lga qo'va olmasligi natijasida
moliyaviy holati yomonlashadi va ingirozga uchraydi.
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Korxona va tashkilotning bankrotlik alomati (iqtisodiy nochor) —
O‘zbekiston Respublikasining yangi tahrirdagi «]_Bankrotlik tq‘g‘ri'sida»g?
qonunining 4-moddasiga'a‘sosan,. garzdommg.pul _ma;!:unyatlan
po‘yicha kreditorlar talablarini qondirishga va (yoki) r;xe}jbuny to lqvla{'
bo‘yicha o'z majburiyatini bajarishga q.()dll: emasligi, agar tegishli
majburiyatiar va (yoki) to‘lovlar majburiyati yuzaga kclgz}r_l _kunc_ian
¢'tiboran uch oy davomida garzdor tomonidan bajariimaganligi e’tirof

iladi. '
etl]aO‘zbekiston Respublikasida iqtisodiy nochor korxonalarni tugatish
va restrukturizatsiyalash jarayoni 2 asosiy yonalishda amalga oshirilib
kelinmogda. Bular quyidagilardan iboratdir:

1. Davlat ko‘magi orqali

Bunga asosan sudgacha sanatsiya qilish, byudjet oldidagi garzlarini
kechiktirish va ustamalarini kechib berish, bank oldidagi garzlarni
restrukturizatsiya gilish kabi yaratiigan davlat kyo‘maklarini Kiritishimiz
mumkin.

2. Bankrotlik taomillari orgali restrukturizatsiyalash jarayoni bir
gator chora tadbirlarni 0°z ichiga oladi. Korxonalarni bankrotlik yo‘li
orqali restrukturizatsiya gilishning asosiy yo‘nalishlari quyidagilardan
iboratdir:

Kelishuv bitimi - taraflarning sud nizosini o‘zaro yon berish asosida
tugatish to‘g‘risidagi bitimidir. Amaldagi qonunchilikka muvofiq
Kelishuv bitimi tuzish to‘g‘risidagi Qarorni kreditorlar nomidan
kreditorlar vig‘ilishi qabul qiladi. Kreditorlar yig‘ilishining kelishuv
bitimi tuzish to‘g’risidagi garori kreditorlar umumiy sonining ko‘pchilik
ovozi bilan gabul gilinadi.

Byudjetga, byudjetdan tashqari fondlarga to‘lovlarni, xo‘jalik
subyektlarining byudjetga to‘lovlar bo‘yicha hamda mehnatga oid
va unga tenglashtirilgan huquqiy munosabatlardan kelib chigadigan
talablar bo‘yicha majburiyatlari teng darajada bajarilishini ta’-
miniovchi talablar, majburiy sugfurta bo‘yicha talablar, shuningdek
banklarming kreditlari va bank kreditlari sug‘urtasi bo‘yicha talablar,
kreditorlarning garov bilan ta’minlangan talablari bo‘yicha barcha
kreditorlar uni yoglab ovoz bergan bo‘isa, gabul gilingan deb
hisoblanadi.

Kelishuv bitimi tuzish to‘g‘risidagi qaror qarzdor nomidan
tegishlincha qarzdos-jismoniy shaxs yoki garzdor-yuridik shaxsning
"?}:lbari, tashqi boshgaruvchi yoki ishonchli shaxs tomonidan gabul
Qilinadi,
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Kelishuv bitimida nazarda tutilgan huquq va majburiyatlarni o‘z
zimmasiga oladigan uchinchi shaxslarning kelishuv bitimida ishtirok
etishiga yo‘l qo‘yiladi.

Kelishuv bitimi xo‘jalik sudi tomonidan tasdiglanishi kerak, bu
haqda bankrotlik to‘g‘risidagi ish yuritishni tugatish to‘g‘risidagi ajrimda
ko‘rsatib o‘tiladi.

Agar kelishuv bitimi tugatishga doir ish yuritish jaravonida
tuzilsa, xo‘jalik sudi kelishuv bitimini tasdiglash to‘g‘risida ajrim
chigaradi.

Kelishuv bitimi xo‘jalik sudi tomonidan tasdiglangan Kundan
¢’tiboran qarzdor va kreditorlar uchun kuchga kiradi va ular uchun
majburiy hisoblanadi.

Kuchga kirgan kelishuv bitimini bajarishdan bir tomonlama bosh
tortishga vo‘l qo‘yilmaydi.

Kuzatuv - xo'jalik sudi tomonidan garzdor yuridik shaxsga nisbatan
uning mol-mulki but saglanishini ta’minlash, garzdorming molivaviy
ahvoli tahtilini o‘tkazish magsadida garzdorni bankrot deb topish
to‘g‘risidagi ariza qabul qilingan paytdan e’tiboran keyingi taomilga
gadar go‘lianiladigan bankrottik taomili.

Sud sanatsiyasi — xo‘jalik sudi tomonidan garzdor yuridik shaxsga
nisbatan uning to‘lov qobilivatini tiklash hamda kreditorlar oldidagi
qarzini uzish magsadida garzdorning ishlarini boshqarish vakolatlarini
sanatsiya qiluvchi boshqaruvchiga o‘tkazmagan holda qo‘llaniladigan
bankrotlik taomili.

Tashqi boshgarv — xofjalik sudi tomonidan garzdor yuridik shaxsga
nisbatan uning to‘lov qobiliyatini tiklash magqgsadida qarzdorning
ishlarini boshqarish vakolatlarini tashqi boshgaruvchiga o‘tkazgan holda
qo‘llaniladigan bankrotlik taomili.

Tugatishga doir ish yuritish — xo‘jalik sudi tomonidan kreditor-
larning talablarini mutanosib ravishda qondirish hamda garzdorni
qarzlardan qutulgan deb e’lon gilish maqsadida bankrot deb topilgan
qarzdorga nisbatan qo‘llaniladigan bankrotlik taomili.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti I.A. Karimov tomonidan
Vazirlar Mahkamasining 2008-yil 8-fevraldagi 2007-yilda res-
publikani ijtimoiy-igtisodiy rivojlantirish yakunlari va 2008-yilda
islohotlarnt vanada chuqurlashtirishning eng muhim ustuvor vazi-
falariga bag‘ishlangan majhisida belgilab berilgan ustuvor yo‘na-
lishlaridan biri «Iqtisodiyotning bargaror va mutanosib o‘sishi
hamda tarkibiy o‘zgarishlar va modernizatsiyalashni ta’minlash,
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uning eng muhim tarmoqlarini texnik va texnologik jihatdan yangi-
lash» hisoblanadi.

Iqtisodiy nochor va zarar ko'rib ishlayotgan korxonalami tarkibiy
o‘zgartirish, moliyaviy sog‘lomiashtirish bo‘yicha bir gancha Farmonlar
va qarorlar qabul qilindi.

Ularni quyida ko‘rib o‘tiladi:

— O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 18-noyabr-
dagi PF-4053-sonli «Igtisodiyot real sektori korxonalarining moliya-
viy barqarorligini yanada oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida»gi
Farmoni;

— (O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 19-noyabrdagi
F-4010 -sonli «Igtisodiy nochor korxonalarni tijorat banklariga sotish
to‘g‘risidagi tartibni tasdiglash to‘g‘risida»gi Farmoyishi;

— O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 2§-noyabrdagi
PF-4058-sonli «Iqtisodiyotning real sektori korxonalarini qo‘llab-
quvvatlash, ularni barqaror ishlashini ta’minlash va eksport salohiyatini
oshirish chora-tadbirlari dasturi to‘g‘risida»gi Farmoni;

— O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 29-dekabrdagi
PQ-1024-sonli «2009-yilga asosiy makroiqgtisodiy ko‘rsatgichlarni va
O‘zbekiston Respublikasi Davlat budjeti parametlarini bashorat gilish
to‘g‘risida»rgi qarori (8-bandi).

Ushbu farmon va qarorlarning asosiy magsadi iqgtisodiy nochor
korxonalarni moliyaviy sog'lomlashtirish, modernizatsiyalash, texnik
va texnologik jihatdan yangilash jarayoniga tijorat banklarining mab-
lag‘larini kengroq jalb gilishni yo‘lga qo'yishga qaratiigan.

Bankrot korxonalarni tijorat banklariga sotish (balansiga be-
tish}ning 3 ta mexanizm bo‘yicha amalga oshiriladi. Ushbu mexa-
nizmlarning barchasi Respublika Komissiyasining garori bilan amalga
oshiriladi.

1. Bankrot korxonaning kreditorlik garzining tarkibini 70 va undan
grtiq foizini bank kreditlari tashkil etsa, tijorat banklari balansiga

erish;

2. Auksion savdolari orqali tijorat banklariga sotish (eng ko‘p narxni
takiif qilgan va tegishli majburiyatni o‘z zimmasiga olgan);

3. Tanlov savdolari orqali — tijorat banklariga «0» (nol) qiymatga
Investitsion majburiyat sharti bilan sotish.

Bankrot korxonalari negizida yangi tashkil etilgan xo'jalik yurituvchi
Subyektlar korxonalari:

— qo‘shimcha qiymat solig‘idan ozod qilindi;

175



— uch yil davomida foyda solig‘i, yagona soliq to‘lovi, mulk
solig'i va ver soliglarini to‘lashdan ozod qilindi;

— boshqaruv kompaniyalarga berilganda foyda solig‘i va yagona
soliq to‘lovidan ikki yil davomida ozod qilindi.

Tijorat banklariga berilgan imkoniyatlari quyidagilardan ibo-
ratdir:

- negizida ustav jamg‘armasi 100%gacha bo‘lgan yangi korxona
tashkil etish;

— tugatilishi munosabati bilan unga avval beriigan, qoplannmagan
- kreditini, shu jumladan Hukumat kafolati bilan berilgan kredit sum-

“'masini bank kengashining qarori bilan hisobdan chigarish;

— malakali boshgaruv kompaniyasini tuzish va jalb qilish;

— ularni tugatish bahosida olib, faoliyatini tiklab uni bozor
bahosida sotish kabilar.

Tijorat banklarining maisburiyatlariga quyidagilar kiradi:

1. Tijorat banklari balansiga o‘tkazilgan bankrot korxonalarni
tiklash, texnik va texnologik modernizatsiya gilish va ishlab chiqgarishni
gayta qurollantirish, zamr bo‘lganda korxonani to‘liq restrukturizatsiva
gilish orqgali faoliyat yo‘nalishini o‘zgartirish, strategik hamkorlar va
investorlarni jalb gilishni nazarda tutuvchi biznes-rejalarni ishlab
chiqish;

2. Yollangan har bir korxona boshqaruvchisi ishlab chigarishda |

kutilgan natijalarga erishishi orqali ishiab chiqarishlarga zamonaviy
va yuqori malakali boshqaruvchilarni jalb qilish ishlarini olib
borishi;

3. Banklar tasarrufiga berilgan bankrot korxonalari kelgusi fao-
livati ustidan Respublika komissivasida hisobot berishlari vo‘lga
qo‘yilgan.

Igtisodiy nochor korxonalarni hududlar tagsimotida oladigan
bo'lsak, asosiy qismini Toshkent shahridagi, Qoragalpog‘iston Res-
publikasi, Jizzax, Qashqgadaryo, Namangan, Xorzam, Andijon va
Surxondaryo viloyatlaridagi korxona va tashkilotlar tashkil gilmogda
(9-jadval).

10-jadvalda keltirilgan ma’lumotlari 2007-yil yangi tashkil etilgan
kompaniyva soni 67 ta bo‘lgan bo‘lsa, 2008-yilga kelib 96 ta
kompaniyani tashkil etgan, ushbu kompaniyalarda yangi mahsulot
turlari 25 taga oshgan, jalb qilingan investitsiyalar miqgdori, yaratilgan
ish o‘rinlari, jami to‘lab berilgan kreditorlik garzlari migdori oshgan-
ligini dalolat beradi (10-jadval).
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10-jadval
Sobiq bankrot korxonalarning ko‘rsatkichlari

Ko‘rsatkichlar 2007-y. 2008-y.
Yangi tashkil etilgan kompaniya 67 96
(korxona)lar soni*
Yangi mahsulot turlari 78 103
Jalb qilin?yotginl investitsivalar 85 mird.so‘m 350,7 mird.so‘m
miqdori
Yaratilgan ish o'rinlari** 6978 kishi 9800 kishi

Jami to‘lab berilgan kreditorlik

garzlari migdori* 69,7 mird.so'm | 2473 mird.so'm

Shu jumladan, budjetga™* 28 mird.so'm
Budjetdan tashqari** 2 mird.so'm 2,4 mird.so'm
*tanlab olingan;

** hisobot bo‘yicha.

Igtisodiy nochorlik alomatiga ega bo‘lgan korxona va tash-
kilotlar vazirlik va idoralar tagsimotida esa asosan «Q‘zkimyo-
sanoats, «O‘zbekenergo» va «O‘zbekyengilsanoats davlat aksionerlik
kompaniyalariga, «O‘zbekneftgaz» milliy xolding kompaniyasiga,
Qishloq va suv xo‘jaligi vazirligiga, «O‘zbek ipagi» uyushmasi va
«O‘zkommunxizmat» agentligiga qarashli hamda hokimiyatlarga
qarashli, yuqori vazirligi va idorasi bo‘lmagan korxonalardan ibo-
ratdir;

O‘z molivaviy-xo‘jalik faolivatlarini zarar bilan yakunlagan korxona
va tashkilotltarni hududlar tagsimotida oladigan bo‘lsak, asosiy qismini
Toshkent shahridagi, Namangan, Toshkent va Xorazm viloyatidagi
korxonalar tashkil gilmogda. Vazirlik va idoralar tagsimotida esa asosan
«O‘zbekyengilsanoat» davlat aksionerlik kompaniyasi, «O‘zbekiston
havo yo'‘llari» milliy avia kompaniyasiga, «O‘zkommunxizmat»
agentligiga hamda hokimiyatlarga qarashli, yuqori vazirligi va idorasi
bo‘lmagan korxonalar va tashkilotlardan iboratdir.

11-jadvalda respublikada aniqlangan kam quvvatlarda ishlayotgan
yoki faoliyat ko‘rsatmayotgan korxonalar bo'yicha ma’lumot beriigan.

- Ya’ni sanoat korxonalari 124, xizmat ko‘rsatuvchi korxonalar 23ta,

qurilishi6 1a va bo‘sh turgan ob’yektlar.
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11-jadvat
Respublikada aniglangan kam quyvatlarda ishlayotgan yoki
faoliyat ko‘rsatmayotgan korxonalar bo‘yicha

Yig‘ma ma‘lumot
Ne Tarmoglar Jami korxonalar somi
| Sanoat korxonalari 124
2 Kizmat ko‘rsatuvchi Korxonalar 23
3 Quurilish korxonalari 16
4 Bo*sh turgan obyektlar 4
Jami 167

Korxona va tashkilotning o'z moliyaviy-xo‘jalik faoliyatlarini zarar
bilan yakunlashi — korxona va tashkilot tomonidan gilingan xarajatlar
miqdori olingan daromadlarda yuqori bo‘lishidan iboratdir.

2005-yilning 14-aprelida Adliya Vazirligida ro‘yxatidan o‘tkazilgan
O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy
nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasi «Korxonalarning molivaviy-
iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil qilish mezonlarini aniglash tartibi
to‘g'risidargi 1469-son Nizomiga asosan korxonalarning boshqa
ingiroziy holatlari aniglanadi.

Past rentabelli korxona va tashkilotlar — yuqorida berib o‘tilgan
«Korxonalarning moliyaviy-iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil
qilish mezonlarini aniglash tartibi to‘g‘risidagi» Nizomiga asosan
xarajatlarning rentabellik koeffitsienti 0,05 dan past giymatga ega
bo‘lgan korxona va tashkilotlar (monopolist korxonalardan tash-
qari);

To‘lov gobiliyatiga ega bo‘lmagan korxona va tashkilotlar — «Kor-
xonalarming moliyaviy — iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil gilish
mezonlarini aniglash tartibi to‘g‘risidagi» Nizomiga asosan to‘lovga
gobillik koeffitsienti hisobot davri so‘ngida 1,25 dan past giymatga
ega bo‘lsa, korxona to‘lov qobiliyatiga ega bo‘lmagan korxona va
tashkilotlar.

Toshkent viloyatida aniglangan past rentabellik bilan ishlayotgan
korxonalar bo‘yicha ma’lumot 12-jadvalda keltirilgan.
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12-jadval

Toshkeat viloyatida aniglangan kam guvvatlarda ishlayotgan yoki
faoliyat ko‘rsatmayotgan korxounalar bo‘yicha ma’lumot

shundan:
T o et
korxonalar
Bo‘stonliq tumani 3 3
Angren shahri 2 1 1
Zangiota tumani 2 1 |
Ohangaron shahri 2 2
Parkent tumani 2 1 |
Bekobod tumani t 1
Bekobod shahri 1 1
Olmatiq shahri { l
Chirchiq shahri 1 i
Jami: 15 12 2 1

O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy
nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasining 2007—2008-yillardan boshlab
olib borgan tahlillari natijalaridan kelib chigib, korxona va tashkilot-
larning ingirozga tushishining asosiy sabablarini quyidagicha guruhlarga
bo‘lish mumkin:

— Korxona va tashkilotlarda boshgaruv yoki boshgaruv bosgich-
larning to‘g‘ri yo‘lga qo‘vilmaganligi korxonalar igtisodiy nochor
bo‘lishiga va o‘z faoliyatlarini zarar bilan yakunlashiga sabab bo‘l-
mogqda.

Iqgtisodiy nochor va o‘z faoliyatlarini zarar bilan tugallagan korxo-
nalarning bu holatlarga tushish sabablarini o‘rganganimizda, qariyb
80% da bevosita boshgaruvning to‘g‘ri yo‘lga qo‘yilmaganligi ko‘rildi.
Ya’'ni, bozor talabini o‘rganmasdan (marketingga umuman e’tibor
bermasdan) fagat ishlab chiqarishga e’tiborni kuchaytirganlar, buning
natijasida ishlab chigargan mahsulotlarini yoki zararga sotishgan yoki
umurman sota olishmagan. Hozirgi kunda juda ko*p korxonalarda asosty
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masalalardan biri korxonalar o'z bozorlarini yo‘qotib bormoqda.
Chunki, juda ko‘p korxonalar rahbariyati va boshqaruv apparatining
tushunchalari eskicha saqlanib qolishidir.

O‘zbekistonda restrukturizatsiya jarayoni quyidagicha amalga oshi-
riladi (13-rasm).

Korxona va tashkilotlar faoliyatlariga yugori tashkilotlar va hududiy
boshgaruviarning bevosita aralashuvi hamda halaqgit berishlari. Bu
fikrimizni tasdig‘i sifatida 2007—2008-yillarda bankrotlik holatlariga
tushgan korxonalarni tahiil gilganimizdan ko‘rinib turibdiki, bu holat-
larga tushgan korxonalarning ko‘pchilik gismini qurilish tashkilotlari
tashkil gilgan. Buning sababi, hokimning topshirig'i (shartnoma tuzil-
magan holda) bilan shaharlarnt obodonlashtirish, binolar qurish va
boshqga xizmatlar qilishdir.

Soligqa tortish mexanizmlaridagi ayrim nugsonlar;

— O'zbekiston Respublikasi aholisining sotib olish qobiliyatining
pastligi;

— mahsulot va xizmatlar narxlari hamda aniq talab darajalari
hagida to‘g‘ri axborotlarning yo‘qligi, axborotlarning yig‘ish giyinligi,
ya’ni to‘g‘ri axborotlarni vig‘ish unkoniyatlari juda kamtligi. Bu holat,
aynigsa, hozirgi kunda igtisodiyotimizga o‘zining salbiy ta’sirini ko‘r-

. Ssatmoqda;

Korxonalar ishlab chiqarish quvvatlaridan foydalanish darajasining
pastligi. Bunga sabablar:

— korxona rahbariyati tomonidan mahsulot ishlab chigarish va
uni sotish bo‘yicha aniq strategiyalar ishlab chiqilmaganligi, korxona
rahbarlarining bozor igtisodiyoti mexanizmlari, talablari va Korxo-
naning raqobat bozorida o'z o‘rnini ushlab turishiga yoki oshirishga
yo‘nalgan harakatlarni ishlab chigishlari uchun bilim darajasining
yetmasligi; '

— korxona marketologlari tomonidan xomashyo va ishlab chiqgaril-
gan mahsulotni sotish bozorlarining o‘rganilmaganligi;

~ korxonalar ishlab chigayotgan mahsuloti narxining yuqoriligi
va sifatining pastligi natijasida korxonaning ragobat bozoridagi ulishi~
ning kamayib borayotganligi. Korxona mahsuloti narxi oshib ketishining
sababi korxona o‘z mulki va yer maydonlaridan noratsional foyda-
layotganligi;

— korxonalarda sotilgan mahsulotga pul tushumining o'z vaqtida
amalga oshirilmaganligi sababli korxona keyingi ishlab chigarishini
tartiblashi uchun mablag‘larning yetishmasligi:
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Maxsus dasturlar orqali

1

Bankrodik tamoyitlar orgal

Daviat ko 'magi orqali

=
23 =
Eg 3 2T g
£E3 2 SEE
=T o Z 8 3
288 5 5o B
X5 % SR
T EE e
p=%
= \
= - i s
L= =
2 )
2 § 3 S
g S g $E
- 2 = = FE
=3 g = p. i B g
= .- -~ o % =
5 <] T =
v 3 K 8 P
g 1] ~ [ ==
S © @ S
-
£
2 ®
2 g
g $3
T § fTLs w2
& T x £Y S
. '(:'-..‘-_2‘!:“@3 ‘-E';:
E TRRIA M=
.?:1 ‘:.:‘-.u =5
2 T AXE =B x
P TrEsE EES
S8 §538s 538
NE DR I R PE

183

13-rasm. Restrukturizatsiya jarayonlari,



— korxonalarning davlat tasarrufidan chiqarilmaganligi yoki xusu-
siylashtirilgan bo‘lsada, korxonalar haqiqiy mulkdorlarga berilma-
ganligi;

— korxona asosiy vositalarining eskirish darajasining yugqoriligi va
asosiy fondlardan foydalanish darajasi pastligi natijasida korxona tayyor
mahsulotining tannarxi yuqori bo‘lishiga olib keigan va korxona
ragobat bozoridan chigib ketganligi;

— korxonalar tarafidan to‘liq tahlil gilinmagan holda uzog muddatli
kreditlar olish orgali korxonalarga kiritilgan investitsiyalar;

— korxonalar tomonidan 2004—2009-yillarda chet el valutalarida
olingan uzoq muddatii kreditning kurs fargi hisobiga zarar olishlari
natijasida yildan-yilga korxona aylanma mablag‘larining kamayib
borishi;

~ Respublikamizda faoliyat olib borayotgan juda ko‘p yirik korxo-
nalar sobiq sotsialistik tuzum davrida o'z faoliyatini boshlagani, ya’ni
yirik korxonalarda eskirish darajasining yuqoriligi hamda juda yirik
maydonlarda joylashganligi sababli ishlab chigarilgan mahsulotiari
tannarxining yuqoriligi natijasida tashqi bozorda ragobat darajasining
pastligi. '

2008-yilda iqtisodiy nochor korxonalarni tarkibiy o‘zgartirish
dasturining boshqarilishi bo‘yicha ma’lumot 13-jadvalda keltirilgan.

Bizaing juda ko‘p virik korxonalarda ishlab chigarishda ishtirok
etmaydigan, lekin korxona balansida saqlanib turgan bino va insho-
otlar, asosiy vositalar, ortiqcha yer maydonlari va aholiga xizmat
giluvchi ijtimoiy va muhandistik infratuzilmalar saqlanib kelinishi
natijasida korxonalarning o‘zgarmas xarajatlari juda katta yukni tashkil
gilmogda. Bu ortigcha xarajattarni kamaytirish va yo‘qotish uchun
korxonalarni restrukturizatsiva qilish kerak.

Sobiq ittifog tuzumidan meros bo‘lib golgan ba’zi madaniyatlarni
tugatilmaganligi hozirgi kunda ba’zi korxonalarning ishlab chiqarish
hajmlari bir necha o‘n marotaba kamayishiga garamasdan ishchilar
soni kamaytirilmagan.

Respublikamiz iqtisodiyoti va korxonalar rivojlanishida ichki inves-
torlar rolining pastligi.

Olib borilgan tahlillar, xususiylashtirilgan korxonalar egalari bugungi
kunda korxonalarni yangilash magsadida investitsiya kiritish imkoni-
yatlari pastligini Ko‘rsatmogda. Bu bo‘limning yakunida Respub-
likamizdagi korxona va tashkilotlarning kuchli hamda zaif tomonia-
rini ko‘rib chiqish o‘rinli deb topildi (14-jadval).
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13-jadval

2008-yilda iqtisodiy nocher korxenalarni tarkibiy o‘zgartirish
dasturlarining bajarilishi to‘g*risida ma’lumot
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14-jadval

Respublikamizdagi korxona va tashkilotlarning kuchli
hamda zaif tomonlari

[ Korxonava tashkilotlarning
kuchli tomoniarini

Korxona va tashkilotiarning
zaif tomonlarini

— arzon ishchi kuchi va xom-
ashyo resurslari;
— davlat tarifida tashqaridan
kirib kelayotgan ba’zi
mahsulotlarga boj to‘ioviarining
yuqoriligi;
— ragobatchilar bozorining
to‘liq rivojlanmaganlipi;
— respublikamizda ba’zi soliq
turlari stavkalarining pastligi;
— respublikamizda va O‘rta
Osiyoda to'yinmagan virik
bozorning mavjudligi va
boshgalar.

— korxon rahbarlarining bozor igtisodiyoti
qonuniyatlarini bilmasligi va bu sphadagi
bilim darajasining pastligi;

- mahsulot va xizmatlarning sifat
darajalarining pastligi;

- korxona va tashkilotlar asosiy
vositalatining eskirish darajalart yuqoriligi;
— korxonatarda ortigcha xarajatlarga yo'l
go'yilishi hamda ishlab chigarish
quvvatlaridan to‘liq foydalanmastiklari
natijasida ishtab chiqarilgan mahsulot
tannarxining yuqoritigi;

— raqobat bozorining to'liq
rivoitanmaganligi;

— korxonalar iste’'molchilar talablaridan
kelib chigib mahsulot turini va sifatini
vaxshilashga doir o‘zgarishiarini gilish
qobiliyatiga ega emasligi;

— korxonalar aylanma mablag'larining
aylanishi sustligi, sotilayotgan tayvor
mahsulotdan pul tushumlarining o‘z vagtida
amalga oshirilmasligi;

— komxonalar investorlarni o‘ziga jalb qilish
darajalarining pastligi;

— respublikamizda investitsion muhitning
vetarli darajada rivojlanmaganligi, Kreditlar
foizlarining yuqoriligi;

— yirik korxonalarning daviat tasarufida
saqlanib turilishi vaboshgalar.

O‘zbekistonda korxonalarni restrukiurizatsiyalash jarayonlarining
huquqiy asoslari yaratilgan va restrukturizatsiyalash jarayoni bir nechta
qonun hamda qarorlar bilan tartibga solinadi.

Bu jarayonlar asosan:
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— O‘zbekiston Respublikasi «Bankrotlik to‘g‘risida»gi, «Tovar
bozorlarida monopolistik faoliyatni cheklash va ragobat to‘g risida»gi,
«Tabiiy monopoliyalar to‘g risida»gi gqonunlari;

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yilning 2-mayidagi
PQ-66 «O‘zbekiston Respublikasi monopoliyadan chigarish, ragobat
va tadbirkorlikni qo‘Ilab-quvvatlash Daviat Qo‘mitasi faoliyatini tashkil
gilish to‘g‘risida» garorlari;

— 2005-yilning 14-aprelida Adliya Vazirligida ro‘yxatdan o‘tkazilgan
O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy
nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasi «Korxonlarning moliyaviy-igtisodiy
ahvoli monitoringi va tahlil qilish mezonlarini anigiash tartibi
to‘g'risidargi 1469-son Nizomi tartibga solinadi.

Bu gonun va qarorlarning ayrimlariga gisgacha to‘xtalib, quyida-
gilarni izohlash mumkin:

— Q‘zbekiston Respublikasi «Bankrotiik to‘g‘risida»gi qonuni 12
bobdan va 192 moddadan iborat bo‘lib, korxonalarning iqtisodiy
nochorlik alomatlari, sudgacha sanatsiya qilish, bankrotlik to‘g‘risidagi
ishlarni xo‘ijalik sudida ko'rish, korxonaga kuzatuv joriy gilish, sud
sanatsiyasi, tashgi boshqaruv, tugatishga doir ish yuritish, kelishuv
bitimi, garzdor yuridik shaxslar ayrim toifalari bankrotligining o‘ziga
Xos Xususiyatlari, vakka tartibdagi tadbirkorning bankrotligi va bankrot-
likning soddalashtirilgan tamoyillarini huquqiy asoslari belgilab
bernilgan,

Zarar ko‘rib ishlayotgan va iqtisodiy nochor korxonalarning
davlaiga tegishli ulushiarini erkin sotuvga go‘yish va korxonalar bank-
rotligi hamda sanatsivasi masalalari bo‘yicha Hukumat komissiyasi,
O‘zbekiston Respublikasi Davlat Mulki Qo‘mitasi, Makroiqtisodiyot
Vazirligi, Moliya Vazirligi, Iqtisodiy nochor korxonalar ishiari
Qo‘mitasi, viloyatlar va Toshkent shahar hokimliklari, uyushmalar,
korporatsivalar, kompaniyalar, xo‘jalik birlashmalari va korxonalar
bilan birgalikda sog‘lomlashtirish dasturidagi 561 ta zarar ko‘rib
ishlayotgan va iqtisodiy nochor yirik sanoat korxonalari tarkibini
o‘zgartirish (restrukturizatsiyalash) hamda ularning moliyaviy ahvolini
mustahkamlash yuzasidan kompleks chora-tadbirlarni tasdiglanishi
va ularning bajarilishi bo‘yicha doimiy monitoring olib borilishi belgilab
go‘yilgan.

Shu bilan birgaiikda «O‘zbekenergo» davlat aksiyadorlik kompa-
niyasi, «O‘zkimyosanoat» davlat aksiyadorlik kompaniyasi, «O‘zkom-
munxizmat» agentligi, «O‘zbekiston havo yofllari» milliy aviakom-
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paniyasi, «O°zagromashservis> uyushmasi, O‘zbekiston Respublikasi
Qishloq va suv xo‘jaligi Vazirligi, Vazirlar Mahkamasining komplekslari,
O‘zbekiston Respublikasi Makroiqgtisodiyot va statistika Vazirligi, Mo-
liva Vazirligi, Davlat mulki Qo‘mitast bilan birgalikda korxonalar-
ning moliyaviy beqarorligi sabablarini chuqur tahlil gilinishi hamda
ularni moliyaviy sog‘lomiashtirish yuzasidan ta’sirchan chora-tadbirlar
ishlab chigilishi ko'rsatib o‘tilgan.

Tarkibiy o‘zgartirilayotgan (restrukturizatsiyalash jarayoni olib bo-
rilayotgan) korxonalar tarkibini o‘zgartirish jarayonida ortiqcha mol-
mulkni sotishda, bo‘shayotgan mablag’lar, soliqlar va majburiy to‘lovlar
bo‘yicha qgarzlarni qoplashga, ishlab chiqarishni texnika bilan gayta
jihozlashga, asbob-uskunalarni demontaj va montaj qilish xarajatlarini
goplashga maqsadli yo‘naltiriigan taqdirda, daromad (fovda) soligi
to‘lashdan ozod qilinishi belgilab qo‘yilgan.

Ozbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 18-noyabrdagi
PF-4053-sonli «lqtisodiyot real sektori korxonalarining moliyaviy
barqarorligini yanada oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida»gi Farmoniga
asosan iqtisodiy nochor korxonalarmi moliyaviy sog‘lomlashtirish,
modernizatsiyalash, texnik va texnologik jihatdan yangilash jarayoniga
tijorat banklarining mablag‘larini kengroq jalb qilishni yo‘lga qo‘vishga
qaratilgan.

Tarkibiy o‘zgartiriladigan iqtisodiy nochor, zarar ko‘rib ishlovchi
va past rentabelli korxonalaming, shuningdek ularga nisbatan bankrotlik
tartiboti qo‘llanilgan korxonalarning tugallanmagan qurilish obyektlari
va asosiy fondlarini konservatsiya qilish to‘g‘risidagi garor tarkibiy
o‘zgartirish yoki bankrotlik tartiboti amalga oshirish davrida O‘zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasi tomonidan gabul gilinadi,

Korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari bo‘yicha Hukumat
komissiyasiga O*zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi va Iqtisodiyot
Vazirligining hududiy organlari xulosalarini hisobga olgan holda,
Vazirlar Mahkamasiga tarkibiy o‘zgartiriladigan iqtisodiy nochor, zarar
ko‘rib ishlovchi va past rentabelli korxonalar, shuningdek ularga nisba~
tan bankrotlik tartiboti qo‘llaniladigan korxonalarning tugallanmagan
Qurilish obyektlari va asosiy fondlarini konservatsiva qilish to‘g‘risida
takliflar kiritish huqugi berilgan.

Tarkibiy o‘zgartiriladigan korxonalar, shuningdek ularga nisbatan
bankrotlik tartiboti qo‘ltanilgan korxonalarning mol-muikini baholash
Vva sotish tartibi to‘g‘risidagi Nizom tasdiglangan. Shu bilan birgalikda,
Sanatsiya jamg‘armasi mablag‘laridan yanada samarali foydalanish
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magsadida O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi
Igtisodiy nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasiga korxonalar bankrotligi
va sanatsiyasi masalalari bo‘yicha Hukumat komissiyasining qgaroriga
ko‘ra jamg‘arma mablag‘laridan:

- tarkibiy o‘zgartirish va sanatsiya gilish muddati tugallangandan
keyin sarflangan mablag'lar qaytarilgan holda bozor istigboliga ega
bo‘lgan zarar ko‘rib ishlovchi, past rentabelli va igtisodiy nochor
korxonalarni tarkibiy o‘zgartirish va sanatsiva gilish rejalarini ishlab
chigishda,

~— sanatsiya, tashqi boshgaruv yoki tugatiladigan rejimdagi korxo-
nalarning boshqaruvchilari bo‘igan shaxslarni, shuningdek ushbu lavo-
zimlarga zaxirada turgan mutaxassislarni o‘qitishda;

— bankrot korxonalarning mol-mulki sotilgandan keyin qaytargan
holda bankrot korxonalarga baholash, kadastr va auditorlik tashkilotlari
tomonidan ko‘rsatiladigan xizmatlarga haq to‘lash uchun;

— igtisodiy nochor korxonalar ishlari qo‘mitasi tomonidan om-
maviy axborot vositalarida joylashtiriladigan mulkida davlat ulushi
bo‘lgan barnkrot korxonalarning mol-mulikini sotish to‘g‘risidagi reklama
xizmatlariga va e’lonlarga haq to‘lash, ularning mol-mulkini sotish
bo‘yicha oshkora savdolarni tarkiblash xarajatlarini qoplash, ularda
bankrotlik tartiboti joriy etish va ishlab chiqarishni tugatishni yakunlash,
bankrot korxonani tugatish bilan boglig bo‘lgan boshga chtiyojlar
uchun;

— igtisodiy nochor korxonalar ishlari organlarini rivojlantirish uchun
Jamg‘armaga tushuvchi mablag‘larning 15 foizi migdorida, shu
jumladan kamida 10 foizi migdorida — ularning moddiy-texnika
bazasini rivojlantirish va zamonaviy ma’lumotlarning axborot bazasini
shakllantirish uchun foydalanishga nixsat berilgan.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2003-yilning 30-
iyunidagi 294-sonli «Korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari
bo‘yicha Hukumat komissivasi to‘g‘risidagi Nizomni tasdiglash
haqgida»gi garori asosan korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi masalalari
bo‘yicha Hukumat komissiyasi to‘grisidagi Nizom tasdiglangan hamda
Korxonalar bankrotligi va sanatsivasi masalalari bo‘yicha Hukumat
komissivasining asosiy vazifalari faoliyat yo‘nalishlari etib belgilangan:

— korxonalar bankrotligi va sanatsiyasi sohasidagi davlat siyosatini
amalga oshirish;

— mulkida davlat ulushi bo‘lgan korxonalarning hamda yirik korxo-
nalarning (keyingi o‘rinlarda korxonalar deb ataladi) moliyaviy
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nobarqarorligiga va bankrotligiga olib keladigan omillarni ularning
molivaviy ahvoli monitoringi asosida aniqlash;

— Vazirlar Mahkamasiga korxonalar bankrotligi sohasidagi qonun
hujjatiarini takomillashtirish, bankrotlikning oldini olish magsadida
korxonalarning moliya-xo‘jalik faoliyati uchun qulay gonunchilik,
makroiqtisodiy va investitsiya muhitini shakllantirish bo‘vicha takliflar
kiritish;

— korxonalar bankrotligini bartaraf etish ishlarini amalga oshirish,
ularni tarkibiy o‘zgartirish va molivaviy sog‘lomlashtirish bo‘yicha
kompleks chora-tadbirlarni ko‘rib chigish va kelishish;

— rivojlanish istigboliga ega bo‘lgan qishloq xo‘jaligi kooperativlari
(shirkat xo‘jaliklari) va fermer xo‘jaliklari bankrotligini suddan oldin
sanatsivalash chog‘ida ularga nisbatan davlat tomonidan go‘llab-
quvvatlash choralarini qo‘llanish orqali bartaraf etish chora-tadbirlarini
ko‘rish.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2003-~yilning 16-
sentabridagi 401-sonli «Foydalanilmayotgan asosiy vositalarni, qurilishi
tugallanmagan obyektlarni konservatsiya gilish tartibi to‘g‘risida»gi
Nizomni tasdiglash to‘g‘risidagi garorida, foydalanilmayotgan asosiy
vositalarni, qurilishi tugallanmagan obyektlarni konservatsiya qilish
tartibi to‘g'risidagi Nizom tasdiglangan.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2003-yilning
26-sentabridagi 368-sonli «Davlat mulki ayrim obyektiarini inves-
titsiya majburiyatlari evaziga bepul berishni jadallashtirish chora-
tadbirlari to‘g‘risida»gi qaroriga asosan past rentabelli, zarar ko‘rib
ishlayotgan, iqtisodiy nochor davlat korxonalarini, past likvidli
obyektlarni investor tomonidan investitsiva majburiyatlari gabul
qilinishi sharti bilan investorlarga tanlov asosida bepul berish to‘g’-
risidagi va xususiylashtirilgan korxonalarning davlat aktivlari
boshlang‘ich narxini bosqichma-bosqich pasaytirish tartibi to‘g‘ri-
sidagi Nizomlar tasdiglangan.

Ushbu garorda Davlat mulkini xorijiy investorlarga sotish bo‘yicha
tender savdolari o‘tkazuvchi Daviat komissiyasiga:

— investor tomonidan investitsiya majburivatlari gabul qilinishi
§harti bilan bepul beriladigan past rentabelli, zarar ko‘rib ishlayotgan,
iqtisodiy nochor davlat korxonalari, past likvidli obyektlar ro‘yxatini
tasdiglash to‘g‘risida garor gabul qilish;

— istisno hollarda O¢zbekiston Respublikasi Davlat mulki Qo‘mitasi
xulosasiga ko‘ra investorlar tomonidan investitsiya majburiyatlarining
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bajarilishini 12 oydan ortiq bo‘lmagan muddatga uzaytirish vakolati
berilgan.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Matikamasining 2003-yilning 26-
sentabridagi 368-sonli qarorida quyidagilar belgilab go‘yilgan:

— davlat korxonalari va obyektlar fagat tanlov asosida eng yaxshi
investitsiya loyihalarini va korxonaning kreditorlik qarzini to‘lashni
0°Z ichiga oluvchi majburivatlami taklif etgan investorlarga investitsiya
majburivatlari qabul qilinishi sharti bilan bepul beriladi, bunda investor
tomonidan investitsiva majburiyatlarini bajarish uchun qo‘shilayotgan
pul mablag‘lari, moddiy boylikiar va boshqa aktiviarga daromad (foyda)
solig‘i solinmaydi;

— korxonani {obyektni) investitsiya majburiyatlari gabul qilinishi
sharti bilan bepul olgan investor tomonidan shartnoma majburiyatlari
bajarilmaganda yoki zarur darajada bajarilmaganda, bepul berish
to‘grisidagi shartnoma gonun hujjatiarida velgilangan tartibda bekor
gilinadi, bunda obyekt beigilangan tartibda investitsiya majburiyatlari
qabul gilinishi sharti bilan gaytadan sotuvga qo'yilishi kerak;

-~ investor tomonidan investitsiya majburivatlari gabul gilinishi
sharti bilan investorlarga bepul berilgan past rentabelli, zarar ko‘rib
ishlayotgan, iqtisodiy nochor korxonalarning budjetga va budjetdan
tashqari fondlarga to‘lovlar bo‘yicha oldingi yillardagi to‘lanishiga
ishonch bo‘imagan garzlari, shu jumladan ular bo‘yicha ustama foizlar
va jarimatar hisobdan chigariladi;

— mulkdor — yuridik yoki jismoniy shaxs investitsiva majbu-
riyatlari qabul qilinishi sharti bilan bepul olingan past rentabelli,
zarar ko‘rib ishlayoigan, igtisodiy nochor davlat korxonasi (uning
mol-mulki), past likvidli obyekt bo‘yicha tegishli ravishda daromad
(foyda) solig‘iga hamda jismoniy shaxslar daromadidan olinadigan
soligga tortilmaydi.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2004-vilning 18-
fevralidagi 77-sonli «O‘zbekiston Respublikasi Igtisodiyot Vazirligi
huzuridagi Iqtisodiy nochor korxonalar ishiari Qo‘mitasining Nizomi
va tuzilmasini tasdiglash to‘g‘risida»gi garoriga asosan O‘zbekiston.
Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy nochor kor-
xonalar ishlari Qo'mitasining asosiy vazifalari sifatida quyidagilar
belgilangan:

- ustav fondida davlat ulushi bo‘lgan korxonalarning moliyaviy
ahvoli moniioringini olib borish, to‘lovga qodir bo‘lmagan, zarar
ko‘rib ishlayotgan va iqtisodiy nochor korxonalarni aniglash;
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— bankrotlik sohasida davlat tomonidan tartibga solishni amalga
oshirish;

— korxonalarning igtisodiy nochorligi to‘g‘risidagi masalalarni hal
etishda davlat manfaatlarini ifodalash;

— ijjro etuvchi hokimiyat respublika va mahalliy organlari bilan
birgalikda korxonalar bankrotligining oldini olishga yo'naltirilgan chora-
tadbirlar ko‘rilishi tashkil etilishini ta’minlash;

— ustav fondida davlat ulushi bo‘lgan zarar ko‘rib ishlayotgan,
past rentabelli va igtisodiy nochor korxonalarni hamda qishloq xo‘jaligi
korxonalarini tarkibiy o‘zgartirish va moliyaviy sog‘tomlashtirish chora-
tadbirlari ishlab chigilishi va amalga oshirilishiga ko*maklashish;

— sud boshgaruvchilarini attestatsivadan o‘tkazish va ularning
yagona reestrini yuritish;

— sud boshqgaruvchilari faoliyatini nazorat gilish.

Ushbu garorga asosan O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot
Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy nochor korxonalar ishlari Qo‘mila'si
to‘g'risidagi Nizom va Qo‘mitaning tashkiliy tuzilmasi, marka:m'r
apparati tuzilmasi va hududiy boshgarmasining namunaviy tuzilmasi
tasdiglangan. .

O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodivot Vazirligi huzuridagi Iqtisodty
nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasi markaziy apparati xodimlarining
cheklangan umumiy soni 32 nafar, shu jumladan boshqaruv xodimlari
soni 25 nafar etib belgilangan.

O¢zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2004-yilning
23-martidagi 138-sonli «Igtisodiy nochor korxonalarning sud boshqa-
ruvchilari faoliyatini tarkiblash chora-tadbirlari to‘g‘risida»gi qa-
rorida sud boshqaruvchilari to‘g'risidagi hamda sud boshqaruv-
chilarini attestatsiyadan o‘tkazish to‘g‘risida Nizomlar tasdig-
langan.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2004-yilning 5-
maydagi 209-sonli «Past rentabelli, zarar ko‘rib ishlayotgan, iqtisodiy
nochor davlat korxonalarini va obyektlarini xususiylashtirishni jadallash-
tirishga doir qo‘shimcha chora-tadbirlari to‘g'risida»gi qaroriga asosan
302 ta past rentabelli, zarar ko‘rib ishlayotgan, igtisodiy nochor davlat
korxonalarini va past likvidli davlat obyektlarni investitsiya majburiyat-
lari evaziga tanlov asosida bepul berish to‘g‘risidagi taklifiga rozilik
berilgan va bu korxona va obyektlarni tanlov savdolariga qo‘yilgunga
qadar O‘zbekiston Respublikasi Davlat mulki Qo‘mitasi, Iqtisodiyot
Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy nochor korxonalar ishiari Qo‘mitasining
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hududiy organlari bilan birgalikda har bir korxona va obyekt bo‘yicha
quyidagilar belgilab go‘yilgan:

— korxonalar va obyektlar bo‘yicha aniq shart-sharoitlardan kelib
chiqgan holda ularning ishlab chigarish binolari va egallab turgan yer
maydonlari tarkibini o'zgartirishning magbul rejasini ishlab chigsinlar;

— zarurat bo‘lganda ushbu rejalarda katta ishlab chigarish mavdon-
lariga va yordamchi maydonlarga, bir nechta bino va inshootlarda
Joylashgan, shuningdek katta maydondagi ver uchastkalariga ega bo‘lgan
yirik korxonalar va obyektlarni sotiladigan bir nechta mulkiy kompleks
va yer uchastkalariga oldindan bo‘lishni nazarda tutsinlar;

- korxonalar va obyektlarni investitsiya majburiyatlari evaziga
bepul berishning tender shartlarini kelishish uchun davlat mulkini
xorijiy investorlarga sotish bo‘yicha tender savdolari o‘tkazuvchi Davlat
komissiyasiga yuborsinlar.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yilning 2-maydagi
PQ-66 «O‘zbekiston Respublikasi monopolivadan chiqarish, ragobat
va tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlash Davlat Qo‘mitasi faolivatini tashkil
qilish to‘g‘risidasgi qarorida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
2005-yil 30-apreldagi «O‘zbekiston Respublikasi Monopoliyadan
chiqarish, ragobat va tadbirkorlikni gqo‘llab-quvvatiash Daviat
Qo‘mitasini tarkiblash to‘g'risida»gi PF-3602-sonli Farmoniga muvofiq
hamda igtisodiyotni monopoliyadan chigarish, ragobat mubhitini
rivojlantirish, tadbirkorlikni qo‘llab-quvvatlash va iste’molchilar
huquqlarini himoya qilish borasidagi ishlarni yanada avj oldirish
magsadida, O'zbekiston Respublikasi Monopoliyadan chiqarish,
raqobat va tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlash Daviat Qo‘mitasining
tashkilty tuzilmasi, shuningdek uning markaziy apparati tuzilmasi va
monopolivadan chigarish, raqobat va tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlash
hududiy organlarining namunaviy tuzilmasi hamda O‘zbekiston
Respublikasi Monopoliyadan chiqarish, ragobat va tadbirkorlikni
qo‘llab-quvvatlash davlat go‘mitasi to‘g‘risidagi Nizom tasdiglangan.

2005-yilning 14-aprelida Adliva Vazirligida ro‘yxatdan o‘tkazilgan
O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot Vazirligi huzuridagi Iqtisodiy
nochor korxonalar ishlari Qo‘mitasi «Korxonalarning moliyaviy-
iqtisodiy ahvoli monitoringi va tahlil qilish mezonlarini aniglash tartibi
to‘g'risidargi 1469-son Nizomi.

Ushbu Nizom O‘zbekiston Respublikasi «Bankrotlik to‘g‘risida»gi
gonuniga asosan ishlab chigilgan bo‘lib, mulkida davlat ulushi mavjud
bo‘lgan hamda yirik korxonalarning iqtisodiy tavakkallik va nochorlik
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alomatlarini moliyaviy tashxis o'tkazish yo‘li bilan aniglash va sudgacha
sanatsiya gilish yoki bankrotlik taomilini go‘llash bo‘yicha takliflar
tayyorlash maqsadida moliyaviy-iqtisodiy ahvoli monitoringi tartibi
va tahlil qilish ko‘rsatkichlarini belgilaydi.

12.4 Igtisodiy nochor korxonalar va ularni moliyaviy
sog‘lomlashtirish

Igtisodiy munosabatlarda ko‘pincha ma’lum bir sabablarga ko‘ra
ayrim xo‘jalik yurituvchi subyektlar oz majburiyatlarini bajarishga
godir bo‘lmay qoladi. Respublikamizda bunday vaziyatlarni tartibga
solish bilan «Monopoliyadan chigarish va ragobatni go‘llab-quvvatlash
davlat qo‘mitasi» shug‘ullanadi.

Fanda «bankrot» so‘zi etimolgivasining bir yoqlama tushunchasi
mavjud emas. Rus tili tadqigodchisi P. Chernixning fikricha «bankrot»
so‘zi fransuzcha «banqueroute» so‘zidan kelib chiggan deydi. Lekin
ko‘pchilik tadqiqodchilar «bankrot» so‘zining etimologik asosini «stul
(kursi}» «sinig> ma’nosini anglatuvchi italyancha «banco» va «rotto»
so‘zlaridan olinganligini ta’kidlashadi. E. Freyxeytning fikricha
«bankrot» tushunchasi XVI asrdan qo‘llanila boshlangan va u italyan-
cha «bancarotta» so‘zidan kelib chigib «singan stol» ma’nosini
anglatishini e’tirof etadi. Tarixiy ma’lumotlarga ko‘ra kreditor savdo-
garlar o‘rta asr Italiya shahar-davlatlari (Venesiya, Genuya) bozorlarida
shug‘ullanuvchi to‘lovga qobiliyatsiz bo‘lib qolgan pul almashtiruv-
chilarning stollarini sindirishgan. Yana boshqa bir nuqtayi nazarga
ko‘ra «bankrot» so‘zi «bank» so‘zidan kelib chiggan deyiladi. Har-xil
sabablarga ko‘ra o‘rta asrlarda tijorat banklari to‘lovga qobiliyatsiz
bo‘lib turganlar. Bizning mamlakatimizda bu tushuncha asosan
mustaqillik davridan keng go‘llanila boshlagan.

Korxona va tashkilotning bankrotlik alomati (iqtisodiy nochor) -
O‘zbekiston Respublikasining yangi tahrirdagi «Bankrotlik to‘g‘risida»gi
qonunining 4-moddasiga asosan, qarzdorning pul majburiyatlari
bo‘yicha kreditorlar talablarini gondirishga va (yoki) majburiy tolovlar
bo‘yicha 0‘z majburiyatini bajarishga godir emasligi, agar tegishli
majburiyatlar va (yoki) to‘lovlar majburiyati yuzaga kelgan kundan
e’tiboran uch oy davomida garzdor tomonidan bajarilmaganligi deb
e’tirof etiladi,

Amaldagi qonunchilik bo‘yicha igtisodiy xavf alomatlari mavjud
korxonalar guruhiga mansub korxonalar to‘lov qobiliyatini yo‘qotgan
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va past rentabellik yoki molivaviy xavl belgilari mavjudligi bilan
aniglanadi. Shuningdek, igtisodiy nochor korxenalar guruhiga mansub
korxonalar pul majburivatlari va majburiy to‘loviardan bo‘lgan
garzlarini to‘lash muddati uch oydan ortigligi bo‘yicha belgilanadi.
Bunda igtisodiy nochorlikning amaldagi qonunchilik bo‘yicha mezoni
- eng kam ish xaqining 500 barobaridan (6,4 min.so‘m) yuqori
bo°lishligi belgilangan.

Korxona bozorda o'z ulushini yo‘gotmasligi magsadida sarmoyani
molivalashtirish uchun kredit olishga majbur bo‘ladi, bu o'z navbatida
majburiyatlarning yanada oshishiga olib keladi. Agarda ishiab
chiqarishga jalb gilingan qo‘yilmalar majburiyatlar hajmi o‘sish
sur’atidan ko‘ra tushumning o‘sish sur’atlarining oshishiga olib kelsa,
korxonaning to'lov qobilivati oshadi va inqiroz yuz bermaydi. Agarda
ushbu holatning aksi ro‘y bersa ingiroz so‘zsiz yuz beradi. Agarda
tushumning o‘sish sur’atlari majburivatiar hajmi o‘sish sur’atlaridan
past bo'lsa, ertami yoki kech tushumdan majburivatlar summasining
oshish ostonasi keladi. Bunday holatda korxona o'z majburivatlarini
kreditorlarni goniqtiradigan muddatlarda bajara olmaydi, ya’'ni to‘lov
qobilivatiga ega bo‘lmay qoladi.

Biz majburiyatlar hajmi o'sish sur’ati tushum o‘sish sur’atidan
yuqori bo‘lgan holatdagi korxona to‘lov qobiliyati dinamikasini ko‘rib
chigamiz. Bunday holat, ishlab chigarish samaradorligining pasayishi
natijasida korxona moliyaviy holatining yomonlashishi yoki daromadlilik
salohiyatini oshirish vchun mavjud moliyaviy salohiyatdan to‘lagonli
foydalanmaslik ogibatida yuzaga kelishi mumkin.

Majburiyatiar tushumga nisbatan 1 dan kichik bo‘lsa korxona sof
foyda ko‘rinishdagi bo‘sh pul mablag‘lari zahirasiga ega bo‘lib, undan
o‘zining ishlab chiqarishiga sarmoya sifatida yoki boshqa ishlab
chiqarishlarga loyihaning daromadliligiga qarab sarmoya Kiritishi,
dividend to‘lashi yoki kredit ajratishi mumkin. Pul mablag‘laridan
foydalanish variantlarini tanlashda korxona amalga oshirilgan chora-
tadbirlar natijasidan aksiyadoriar (qatnashuvchilar) oladigan, bitta oddiy
aksiyvaga (ulushga) maksimal foyda olish mezoni bo‘yicha foydani
ko‘zlaydi.

Majburiyatlar tushumga nisbatan 1 ga teng bo‘lganda korxona
majburiyatlarini muntazam bajarishni t2’minlay oladigan va muddati
o‘tgan qarzdorliklari mavjud bo‘lmaydigan holatda bo‘ladi, lekin
buning uchun aylanma aktivlari tarkibida ma'lum pul mablag‘lari
zahirasi zarur bo‘ladi. o
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Majburiyatlar summasining oshish ostonasi majburiyatlardan 1 dan
katta bo‘lsa, v o‘z navbatida tushumdan 1 ga katta bo‘lsa, korxona
rushumi majburiyatlar summasidan kichik bo‘lishiga qaramasdan to‘lov
gobiliyatiga ega hisoblanadi, zero bu holatda majburivatlarni bajarish
muddati kreditorlarni goniqtiradi.

Mabodo, majburiyatlar summasi nisbati ayrim chegaraviy osto-
nasidan o‘tsa (vugori bo‘lsa) majburivatlarni bajarish muddati
kreditorlarni qoniqtirmay qo‘yadi va to‘lov qobiliyatsizligi bosh-
lanadi.

Majburiyatlarning tushumga nisbati, majburiyatlar summasining
oshish ostonasiga teng bo‘lsa, korxona majburiyatlar hajmi o‘sish
sur’atini pasaytirish choralarini ko‘rish lozim.

Ma’lumki, korxona kredit siyosatini baholashda zararsizlik nuqtasi
() ning holati (7 joriy vaqtning) va (#,-7,) muayyan davr davomida
to‘lov qobiliyatini saqlash diapazoni muhim ahamiyatga ega.

Ishiab chigarishning yugori samaradorligida korxonaga kredit olish
foydalidir (agarda kredit foizlari kapital rentabelliligidan past bo‘lsa).

Shunday ekan, tushum o‘sishi bilan bir qatorda majburivatlar
summasi ham o'sib boradi. Ishiab chigarishning kam samaradorligida
kreditlar hajmini kamayvtirish lozimki (bu holatda kreditlar bo‘yicha
foizlar kapital rentabelligidan yuqori bo‘lishi va o‘z mablaglar
rentabelligi kamayishi mumkin), bunda tushum pasayishi barobarida
majburiyatlar summasi pasayishi lozim.

Ushbu holatdan kelib chiggan holda korxona to‘g‘ri kredit siyosati
vuritsa, zararsizlik nuqta holati biroz barqaror holatda bo‘ladi.

Korxonani moliyaviy sog‘lomlashtirishda asosiy masalalardan biri
bu ingirozning yuzaga kelishi sabablarini aniglashdir.

Bu odatda, korxonani moliyaviy taxlil gilish jarayoni orqali amalga
oshiriladi. Adabiyotlarda korxonaning iqtisodiy inqgirozga uchrash
sabablarining qator tasniflari mavjud.

Bizning fikrimizcha, tasniflanish A.P. Gradova va B.I. Kuzina
mubharrirligi ostida chop etilgan kitobda to‘liq keltirilgan. quyidagi
Jadvalda korxona moliyaviy qobiliyati omillarining tasniflanishi
keltirilgan.

Ushbu omillari konkret korxona misolida ko‘rib chiqadigan bo‘lsak
ushbu korxonada inqirozning vuzaga kelish sababini anriglash mumkin.
Kprxonada yuzaga kelgan ingirozning barcha sabablarini (korxonaga
nisbatan) ichki va tashqi sabablarga ajratsak bo‘ladi.
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Korporatsiva investitsion-innovatsion facliyatning rivojlanishi ko‘p
jihatdan korxona molivaviy holatining o‘zgarish tendensivasi va
darajasiga bog‘liq bofladi.

Shundan, ingirozli moliyaviy holatda bo‘lgan korxonalarni mo-
livaviy sog‘lomlashtirish va uni o‘z vaqtida aniqlash va ogohlantirish
turli molivaviy ma’lumotlardan foydalanuvchilar uchun muhim
ahamiyat kasb etadi.

Xo'jalik yuritishning bozor sharoitida korxonalar (investorlar}, o‘z ‘

hamkorlarining iqtisodiy qobilivati va ishonchliligini aniq bilishi kerak.
Aks holda to‘lov gobiliyatiga ega bo‘lmagan qarzdorlarga bankrotlik
mexanizmini qo‘llash ehtimoli paydo bo‘ladi.

Shu bois korxona raxbarlari, turli darajadagi menedjerlar bankrot-
likka uchrashdan qochish, agarda bankrotlikka uchragan taqdirda uni
moliyaviy sog‘lomlashtira olish uchun o'z korxonasini inqirozga garshi
boshqgarish asosida vuritishi lozim.

Shu bilan bir qatorda ular o‘tkazilgan moliyaviy tahlil natijasida
kontragent korxonalarning noxush moliyaviy holatini o‘z vaqtida
aniqlay olishi va zarur holatda qarzdorga nisbatan sud orqali bankrotlik
taomilini go‘llay olishi lozim bo‘ladi.

Igtisodiy fanda korxona qobiliyatsizligi nazariyasi muammolari
tahlili va ularni inqgirozga qarshi boshqarishga bag‘ishlangan tadqiqotlar
yetarli emas. Hanuzgacha barqaror rivojlanishning, ingirozni yengib
o‘tish va korxonalarni bankrot bo‘lishini ogohlantirishning valpt
iqtisodiy konsepsiyasi mavjud emas.

Shuningdek, bargaror va hamma tan olgan ilmiy-tushunchaviy
apparat tashkil gilinmagan. Yuristlar ham, iqtisodchilar ham ko‘pincha
«qobiliyatsizlik», «to‘lovga qobiliyatsizlik», «bankrotlik», «korxonaning
inqgirozli holati» tushunchalari o‘rtasini ajratmaydilar (farqlamaydi).
Ko‘pchilik ilmiy ishlar va amaliy maqolalarda mazkur barcha tushun-
chalar sinonim sifatida qo‘lianiladi.

Shuning uchun fan oldida bir-biriga yaqin lekin, turlicha igtisodiy
ma’noni anglatuvchi tushunchalarni biri-biridan ajratish masalasi
turadi.

Har bir iqtisodiy hodisani o‘rganishda uni ham tashgi shakli va
ichki tuzilishini chugqur o‘rganishni talab etadi.

Korxona qobiliyatsizligining tashai shakli to‘lovga qobiliyatsizligi
hisoblanadi. Ichki tarkibi esa uning normal bozor iqtisodiyotida biznes
samaradorligi darajasining belgilangan darajadan pastligi, tashqi shakli
esa uning to‘lovga qobilivatsizligidir. Qobilivatsizlikning tashqi shakli
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bo‘lgan to‘lovga qobiliyatsizlik darrov namoyon bo‘lmaydi. Ko‘pchilik
tadgiqodchilar to‘lov qobiliyatsizligini o'z aylanma mablag‘larini
yo‘qotish bilan xarakterlanadi deb hisoblaydilar, lekin shu bilan bir
vaqtda korxonada o‘z majburiyatiarini qoplash uchun ishlatilishi
mumkin bo‘lgan mablagtlar manbai sifatidagi vetarli amortizatsion

- ajratmalar yig‘indisi mavjud bo‘lsada (I5-jadval).

Shundan kelib chiggan holda biznes yuritishning beshta bosqichini
va uning to‘lov gobiliyatsiziigi bilan bog‘ligligint ajratish mumkKin.

1. Daromadli faoliyat. Bu holatda biznes shunday samaradorliki,
bunda sof foyda summasi va yig'ilgan amortizatsiya nafagat o‘z
majburiyatlarini bajarishni balki, oddiy va kengaytirilgan gayta ishiab
chigarishni ta’minlaydi.

2, Zararsiz faoliyat. Sof foyda generatsivasi amalga oshirilmaydi,
yig‘ilgan amortizasiva ajratmalari esa oddiy qayta ishlab chigarishni
ta'minlaydi.

Bunday moliyaviy holatda korxonaning to‘lov qobiliyatliligi va
xo‘jalik faoliyatining to‘liq ta’'minianishi kafolatlanadi, agarda muddati
o‘tgan debitor qarzdorlik va oz vaqtida so‘ndirilmagan gisqa va uzoq
muddatli majburiyatlari bo‘imasa.

3. Vagqtinchalik to‘lovga qobiliyatsizlik. Bu holat foyda mavjud
bo‘lmasligi bilan xarakierlanadi, vig‘ilgan amortizatsion ajratmalar
esa aylanma kapitalni moliyalashtirishga jalb qilingan bo*ladi. Korxona
qisqa muddatli majburiyatlari va zararlarni qoplashga ishlab chiqarish
zaxiralarining bir gismini yo‘naltiradi va shu bilan giqartirilgan qayta
ishlash rejimiga o‘tadi. Bu davrda boshqaruvning asosiy magsadi -
korxona va biznesda keskin restrukturizatsiya o‘tkazish, kreditorlar
bilan hisob-kitobnt amalga oshirish va korxona molivaviy holatini
yaxshilashdir.

4. Oraliq to‘lovga gobiliyatsizlik. Uning fargi shundaki, biznes
bilan generatsiva gilinadigan pul ogimlarining yetishmasligini va
korxona likvid aktivlarining yetishmasligini fagat biznesning sifatli
vaxshilanishi hisobiga yengib o‘tish mumkin bo‘ladi.

Bunda ishlab chiqarishning to*xtab golishi va bankrot bo‘lish xavfi
tug‘iladi. Korxonaning to‘lov qobiliyatini tiklashga, ishlab chigarish
jarayonini gayta tiklash va uni go‘llab-quvvatlash uchun zudlik bilan
barcha zaruriy choralar ko‘rilishi zarur.

Kreditorlarning talabi bilan korxonaga moliyaviy sog'lomlashtirish
va tashqi boshqaruvning hakamlik jarayoni kiritilishi mumkin. Samarali
reorganizatsion ichki tadbirlarni o‘tkazish nafaqat kreditorlar talabini
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gondirishga balki samarali xo‘jalik faoliyatini qayta tiklashga, bankrotlik
ishlarini to‘xtatib o‘z faoliyatini davom ettirishga imkon yaratadi.

5. Absolyut to*lov gobiliyatsizligi. Bunday holatda pul ogimlarining
biznes generatsiyasi zaif bo‘ladiki, biznesning sifati o‘zgargan holatda
ham to‘lovlarni amalga oshirish uchun pul mablag‘lari yetishmaydi.
Juda yuqori ehtimollikda qobiliyatsizlik bo‘yicha ish qo‘zg‘atilishi
mumkin va tanlovli ishlab chiqarish prosedurasi kiritiladi (korxona
tugatiladi}.

Q‘ziga mos ravishda korxona to‘lov qobiliyatsizligini uch turga
ajratish mumkin: vaqtincha, oraliq va absolyut to‘lov gobiliyatsizligi.

Xorijiy davlatlarda bankrotlik jarayoni absolyut to‘lov qobiliya-
tsizligida go‘llaniladi.

Bizning fikrimizcha qobiliyatsizlik — tadbirkorlik faoliyat (biz-
nes)ning shunday darajasiki, bunda tadbirkorlik yuritilgan butun
mobaynida yig‘ilgan likvid aktivlar hajmi tashqi talablarni qondirishga
va 0°z xo'jalik faoliyatni moliyalashtirishga etarli bo‘lmaydi va kapitalga
nisbatan foyda normasi pasayish tendensiyasiga ega bo‘lib nulevoy
ahamivatga yaqinlashadi. Qobiliyatsizlik biznesning samarasizligini
xarakterlovchi sifat bo‘lib, unda qarzdorning 0°z majburiyatlarini bajara
olmasligi va belgilangan muddatlarda kreditorlar talabini qondira
olmasligi natijasida korxona bankrot bo‘lishi yoki sog‘lomlashtirilishi
mumkin.

Bankrotlik esa — qobiliyatsizlik natijasi bo‘lib moliyaviy sog‘lom-
lashtirish imkoniyati bo‘lmaganligi sababidan biznesning (tadbirkorlik
faolivatining) tugatilishini bildiradi.

Agar bankrotlik biznes qobiliyatsizligining salbiy natijasi bo‘lsa,
moliyaviy sog‘lomlashtirish {jobiy natijasi hisoblanadi. Shuning uchun
xo'jalik subyektining kelajakdagi istigbolidan kelib chigib korxonaning
qobiliyatsizligini ikki turga ajratish mumkin:

— moliyaviy holatning yaxshilanishi ehtimoli bilan ingqirozli
holatdan chiqib ketish;

— moliyaviy holatning vaxshilanishga real imkoniyat vo‘qligi
{bankrotligi).

Qobiliyatsizlik va zararlilik tushunchalarining o‘zaro mutanosibligini
ham chuqur tahlil gilish talab etiladi.

E.D. Dolan va D.E. Lindseylar qobilivatsizlikni yalpi daromadning
ishiab chiqarish xarajatlarini qoplash uchun etishmasligi holatini aks
ettiruvchi iqtisodiy kategoriva sifatida ko‘radilar. Agarda korxona
qobilivatsizligining kriteriyasi sifatida uning ishlab chiqarish omillaridan
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samarali foydalana olishni ta’minlay olmasligi qabul gilinsa. Quyidagi
xulosalarga kelish mumkin: ‘ . . '
1) Zarar ogibatida yuzaga ke ladigar! lsorxonan}ng qoniqarsiz holati
gobiliyatsizlik xarakteri hisoblanmaydllfl, chunki u ﬁrma_mng bozor
strategiyasi ogibati bo‘lishi mumkin (mlsol_ uchgn: l?o_zomi egallashda
demping baholarni ishlatish). Shundan k;hb chlqad_lki, zarar l?u ye‘rda
gisqa davrli hodisa bo‘lib o'zoq muddatli bargarorlikka erishish bilan
bogl’l)li’orxonaning zararsizligi uning gobiliyatli xo° jglik suby;k‘u snfat‘uda
saglanishiga kafolat bo‘lmaydi, binobarin strategik Xato 'mvesmalon
sivosat, tashkiliy-boshqaruv tizimning past sama'radorlllgl va boshlqa
omillar rentabellikning barqaror pasaylsh}ga f)llb kelishi mgmkm.
Natijada shunday holat ro‘y berishi mumkin-ki, bu_nc!a ﬁma 1sh!ab—
texnik salohiyatini saglagan holda tadbirkorlik ob’ekti sifatida qobiliya-
tsiz bo‘lib golishi mumkin. ’ o
V.A. Shevchenkoning fikricha «... zarar zamonaviy m11<_r01thsqd
talginida ko‘rilayotgan hodisaning faqat bir }(esimin_l,‘ ya’pl _yakum){
va og'ir fazasini aks ettiradi-ki, unda korxonaning _qob;hyaﬁmzhk holati
iqtisodiy subyektlar uchun aniq va ravshan bo‘l_lt? qol’ad.n». Shunday
qilib, uning nuqtayi nazariga ko‘ra, zarar qoblhylalmzh_k namoyon
bo‘lishining eng oxirgi shakli hisoblanadi va u to‘lig ravishda ushbu
tushuncha tarkibiga kiradi. . R
Bizning fikrimizcha, zarar — xo'jalik suby_ekp tg lov _qpbﬂ l‘yatsghg!
yuzaga kelishining omillaridan biri; Qobiliyatsizlikning birinchi belgilan
bo‘lib xizmat qiladi. o R
Bunday sharoitlarda korxonalarning m(‘)h‘y‘awy qoi:.nl_lyatmzhglm
igtisodiy tahlil qilishning metodologik asosla‘nm ishlab chiqish, bankrot
bo‘lish ehtimolligini boshlang‘ich davrida aniglashga va shun_ga muvofigq
vogealar noxush rivojlanishining oldini olish uch}ln zaruriy das}urlar
ishlab chigish imkoniyatini beruvchi bosh indikatorlarni aniqlash
dolzarb hisoblanadi. ’ o
Mualliflaming fikriga ko‘ra gobiliyatsiz korxonalarni tahlil gilishning
uchta asosiy yo‘nalishlarini ajratish mumkin. o o
Birinchi yo‘nalish garzdordor molivaviy holatlplng tahlili uning
to‘lovga qobiliyatlik imkoniyatini aniglashga mo‘ljal_lang‘an. Bl‘mday
holatda iqtisodiy tahiil jarayonida korxonani ‘mohya\n‘y sog‘lom-
lashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar ishlab chigiladi va _ularmng korxona
xo‘jalik facliyati o‘zgarishiga ta’sir qilishi bahol.angdlz Bu‘nday _chgra-
tadbirlarning natijasida kcrxonaning bankrotlik ishi to‘xtatilishi va
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o‘z ish faoliyatini davom ettirishi kerak bo‘ladi. To‘lig motivaviy
bargarorlik shunda keladiki, qachonki korxona o‘zining igtisodiy
rivojlanishi jarayonida moliyaviy muvozanatni ta’minlasa.

Ikkinchi yo*nalish fiktiv yoki ataylab bankrot gilinganlik alomatlari
mavjudligi to‘grisida xulosa berishga imkon beruvchi, ataylab qilina-
digan bankrotlikning xo‘jalik mexanizmi tahlilini o‘z ichiga oladi.

Uchinchi yo‘nalishni shunday korxonalarga nisbatan ishlatish
mumkin-Ki, korxona moliyaviy holatining tahlili uning to‘lov qobi-
liyatini tiklash mumkin emasligini aniglagan bo‘lsa va hakamlik sudi
qarzdorni bankrot deb topish to‘g‘risida garor gabul qgilgan bo‘lsa.
Bunday holatda alohida e’tibor qobiliyatsiz korxona biznesini baholash
samaradorligini taxlil qgilishga qaratiladi.

Ammo bajarilgan rasmiylashtirilgan tahliliy hisob-kitoblar natijasi
u yoki bu garorni gabul gifish uchun yagona va shak-shubhasiz mezon
bo‘lmasligi kerak.

Kniik moliyaviy holatni aniglash analitik hisob va buxgaherlik
hisobot ma’lumotlariga asoslangan bo‘lishi mumkin. Shakliantirilgan
va shakllantirilmagan tartiblar muvofigligining zaruriyati taxliliy
xujjatlarni tayyorlash va moliyaviy holatni tahlil gilish tartiblarida oz
o‘rniga ega. Ular har doim qat’iy bir ko‘rinishda bo‘lmay, balki shakli
va mohiyatiga qarab to‘g‘rilash mumkin. Aynan shunday yondashuv
bozor iqtisodi sharoitida korxonalarning faolivat yuritish mantig‘iga
muvofig keladi.

To‘lov qobiliyatini qayta tiklash uchun boshgaruv garorlarini gabul
qilishda tahliliy hisob-kitoblar asos bo‘lib hisoblanadi, ammo yakuniy
variant go‘shimcha omillarni inobatga olgan holda qabul qilinishi
kerak. Shu bois korxonalarni molivaviy sog‘lomlashtirish maqsadida
oldindan va bashoratli tahlil gilish ko‘rsatkichlarni atroflicha tanlash
talab qilinadi.

Moliyaviy holat — bu keng tushuncha bo‘lib, korxonaning barcha
funksional bo‘limlar faoliyati natijasini wmumlashtiradi. Bankrotlik
(gobiliyatsizlik) — korxona molivaviy holatining shunday ko‘rsatkichi
bo‘lib, u korxonaning nafagat to‘lov qobiliyatini yo‘qotganligini balki
barcha tashkiliy bloklarning birgalikdagi ish natijasining qonigarsizligini
ko'rsatadi.

Moliyaviy holat umumiy oiganda — bu ichki korxona jarayonlar
va pul mablag‘lari shaklidagi natijalarning ko‘po‘lchamli xarakteristi-
kasidir. Shundan kelib chigib odatda «ishlab chigarish holati» yoki
«korxonaning marketing holati» deb aytilmaydi.
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Qarzdorning molivaviy holati qonunchilikka va qonunosti
xujjatlarga (uslubiy yo‘riqgnoma, tartiblar) muvofiq ma’lum belgilarga
garab amaiga oshiriladi.

Ushbu xujjatiar to‘lovga qobiliyatsiz korxenalar balansining
gonigarsiz tarkibini aniqlash bo‘yicha mezonlar tizimiga kiritilgan
ko‘rsatkichlarni hisob-kitob qilish uslublarini va ularning to‘lovga
gobiliyatliligini tiklashning real imkoniyatlarini baholashni o°z ichiga
oladi, shuningdek balans tarkibini tahlil gilishga va korxona mo-
tivaviy holatini baholashga bir qator uslubiy yondashuvlarni tavsiya

iladi.
: Bankrotlik jarayoni go‘llashning lchi bosgichida sud tomonidan
tasdiqlangan vaqtinchalik boshgaruvchi qarzdorning moliyaviy holatini
taxdil qgilishi, to‘lov qobiliyatini tiklay olish lmkomyatl mavjud yoki
yo'gligini aniqlashi lozim.

Jahon amaliyotida igtisodiy nochor korxonalar moliyaviy holatini
aniqlash va uni diagnostikasini amalga oshirishda bir gator modellardan
foydalanadi,

Bunday modellar sirasiga Altmanning 3 va 5 omilli modelini
kiritishimiz mumkin. Altman modeli {5 omilli) korxonalarning kredit
olish qobilivati indeksining ko‘p omilli regresion tenglamasini o°zida
ifodalaydi.

Bu tenglama quyidagicha bo‘ladi:

Z=3,3 K, + 1,0K,+ 0,6K, + 1,4K, + 12K,

= soliglar va foizlar to‘langunga qadar foyda/ barcha aktivlar;
= realizasiyadan tushum/ barcha akuvlar;
xususiy kapital/ jalb qilingan kapital;

K, = tagsimlanmagan foyda / barcha aktivlar;

K sof aylanma kapital / barcha aktivlar.

Yuqor1dag1 tenglama asosida agar, Z< 2,675 holati kuzatilsa
bunday korxonada bankrotlik ehtimolligi yuqori hisoblanadi. Agar
Z> 2.675 holati kuzatilsa korxona molivaviy holati nisbatan barqarer
hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida amaldagi qonunchilik bo‘yicha
korxonalarning igtisodiy ahvolini baholovchi asosiy ko‘rsatkichiar
(mezonlar) va ular bo‘yvicha belgilangan asosiy mezonlar igtisodiy
mubhit shart-sharoitiaridan kelib chigqan holda shakllantiriigandir.

O‘zbekiston Respublikasi Adliva Vazirligidan 14.04.2005-yilda
ro‘yxatdan o‘tkazilgan «Korxonalarning moliyaviy-igtisodiy ahvoli

f
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monitoringi va tahlil gilish mezonlarini aniglash tartibi to‘g‘risidasgi
Ne1469 sonli Nizomga muvofiq — korxonalarning igtisodiy-moliyaviy
holati aniglanadi. Ular quyidagilardan iboratdir:

1. To'lovga qobiliyatlilik yoki goplash koeffitsienti(Ktq)
K= 4,/P,

Bunda, A4, - joriy aylanma aktivlar; P, - joriy majburiyatlar.
Ushbu koeffitsient 1,25 dan yuqori bo‘lishi talab qilinadi.

2. Xususiy aylanma mablag‘lar bilan ta’minlanganlik
koeffitsienti(K, )

K;!arn= ((P:-"UMMz)‘ Ar)/Az

Bunda, P, — Bans passiviari bo‘vicha o'z mablag‘tarining manbalari;
UMM, — balans passivi bo‘yicha uzoq muddatli majburiyatiarning
yig'indisi; A, — balans aktivi bo‘yicha uzoq muddatli aktivlar. Ushby
koeffitsient 0,2 dan yuqori bo‘lishi kerak.

3. Aktivlarning rentabelligi koeffusienti(K ).
Km:: ‘F;F/ Bl’

Bunda, F, — solig to*langungacha foyda;

B — balansning vyillik o‘rtacha qiymati. ¥Yshbu koeffitsient 0,05
dan yuqori bo‘lishi kerak.

4. Xarajatlarning rentabellik koeffitsienti{ Krx).
er= F&’/ X

Bunda, X — jami xarajatlar. Ushbu koeffitsient 0,05 dan yugori
bo‘lishi kerak.

Ushbu koeffitsientlar bilan birgalikda yakuniy garor gabul gilish
uchun go‘shimcha quyidagi koeffitsientlardan ham foydalaniladi:

I. O‘zining va gisqa muddath garz mablag‘larning nisbat
koeffitsienti — X .

K, =P,/ Pr UMM,

[

Ushbu koeffitsient 1,0 dan yuqori bo‘lishi kerak.
2. Ishlab chiqarish quvvatidan foydalanish koeffitsienti{ X A

- Q xaq
© lovih—(Q ijara+Q konservas.)

By
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Bunda, @ = — Jami ishiab chigarish quwvati; Q, ., ,Qﬁm_‘, Qeomsernas
— joriy faoliyat mobaynidagi loyihalashtirilgan, ijraga ollngaq va
konservasiya gilingan ishlab chigarish quvvatlari. ¥Yshbu koeffitsient
0,5 dan yugori bo‘lishi kerak.

2. Asosiy vositalarning eskirish koeffitsienti — K.
Kaw= Eav/ Bqav

Bunda E— asosiy vositalarning eskirishi; Bqar — asosiy vo‘sita—’ _
larning boshfang‘ich givmati. Ushbu koeffitsient 0,5 dan past bo‘lishi
kcra\l’(uqoriclagi har ikkala korxonalar iqtisodiy ghvolini _baholashpxpg
xususiyatli jihatlari, birinchidan ulardagi kogiﬁts:enﬂarnmg ‘harthllh‘gl
bo‘lsa, ikkinchidan mezonlarni hisoblashning umiy uslpbwoht_ladn;
Xususan, Alimanning 5 omilli modeli asosi}i moliyaviy tavsifdagi
ko‘rsatkichlarga qgaratilgan bo‘lsa, shuningdek, integral xarakterga ega

‘Igan ko'rsatkichdir. .
o lg?lunday qilib, moliyaviy-iqtisodiy holatni real b‘aholash tashqi va
ichki omillar ta’sirida murakkab jarayondir, chunki aynan u quxo.-
naning moliyaviy siyosatini ishlab chigishda pgza bo‘lib Mzrr}at giladi.
Noaniglar ko‘payib borayotgan bozor mubhiti va korgqnan;ng hayqt
sikli intensifikasiyast sharoitida molivaviy sog‘lpnﬂashtmshm mustaqil
bosqich sifatida ajratish zaruriyati yanada anlqlashlb’bor_rrnqqd_a. B_u
bankrotlik jarayonidagi korxonalar va beqaror n‘lqliyawy-xqt‘lsm#l}f
holatda bo‘lgan va tinimsiz rejimda sog‘lomlasf{tmsh strglcgnyasmn
amalga oshirayotgan korxonalar uchun dolzarb_hlsoblalladl. ‘

Hozirgi kunda Respublikamizda amalga qshlrllayotggn k_orxon:cﬂarm
tarkibiy jihatdan o‘zgartirish, ixchamilashtirish va_mohya_vly sog'lom-
lashtirishning asosiy yo‘nalishlari quyidagilardan 1boratc}1r: . N

1. Ishlab chigariladigan mahsulot turlarini restmkgunzat_s;ya qlhsk}.
Bunda ishlab chigarilgan mahsulot turlarini ha_r bir’u’u alohida _zararll,
foydali va rentabellik darajasini chuqur tahlil qilish. Sh_unmgfi?k,
mahsulot ishlab chigarishni diversifikatsiya gilish va mahalllylasht‘lrl_sh
davlat dasturi doirasida mahsulot ishlab chiqarish tizimini yo‘iga qo‘vish
ustuvor ahamiyatga ega bo‘lmoqda. - ‘ .

2. Mavjud quvvatlarni restrukturizatsiya qilish. angx tu_rdagl
maxsulotlarni ishtlab chiqarish jarayoniga o‘tish da\_rnda qrtnqc;ha
avtivlarni (bino, inshoot va uskunalar) hisobdan c‘:hiqan_sh yoki so[n§h.
Ishlab chigarishda foydalanilmayotgan asosiy vositalarni konservatsiya
qilish.
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3. Mavjud maydonlarni restrukturizatsiya gilish. Ishlab chifqarishda
ishtirok etmaydigan, ortigcha yer maydonlarini aniglash va ularni
hisobdan chiqarish.

4. Tjtimoiy soha ob’ektlarini restrukturizatsiya qilish. Korxonaning
balansida mavjud bo‘lgan ijtimoiy soha ob’ektlarini sotish, ijaraga
berish yoki tegishli tartibda mahalliy hokimiyat balansiga o‘tkazish.
Ushbu holat oz navbatida ortigcha xarajatlarni iqtisod gilish imko-
niyatlarini vujudga keltiradi.

5. Korxonani molivaviy restrukturizatsiya qilish. Korxonani
garzlarini kechikiirish yoki bo‘lib-bo‘lib to‘lash bo'yicha kreditorlar
bilan vaqtinchalik kelishuvlarni amalga oshirish. ¥shbu yo'nalish
surunkali debitorlik va kreditorlik qarzlari hisobiga aylanma mablag'lar
samaradorligiga salbiy tasir etuvchi omillarni bartaraf gilinishiga olib
keladi. O‘z navbatida to‘lovlar bilan bog‘liq muammolarni bartaraf
gilishga yo‘naltirilgan tadbirlar korxonalar nioliyaviy barqarorligining
asosiy omiliga aylanadi.

6. Menejmenti restrukturizatsiva qilish. Restrukturizatsiyaning
boshqa omillarining amalga oshirishda muhim ahamiyatga ega.
Korxonaning boshqaruv strukturasini yangilash.

Shuningdek, ma’muriy xarajatlarni gisgartirish hisobiga foydani
shakllanishiga noishlab chiqarish

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 19-noyabrdagi
F-4010-sonli «Iqgtisodiy nochor korxonalarni tijorat banklariga sotish
to*grisidagi tartibni tasdiglash to‘g‘risida»gi sonli Farmoyishi hayotga
joriy gilindi. Ushbu Farmonga muvofiq, bankrot korxonalarni tijorat
banklariga sotishning (balansiga berishning) 3 ta mexanizmi amal
giladi. buliar:

1. Bankrot korxonaning kreditorlik qarzining tarkibini 70 va undan
ortiq foizini bank kreditlari tashkil etsa tijorat banklari balansiga
berish tartibi amal qilmogda.

2. Auksion savdolari orqali tijorat banklariga sotish {eng ko‘p narxni
taklif gilgan va tegishli majburiyatni o'z zimmasiga olgan) tizimi
yo‘iga qo‘vilgan;

3. Tanlov savdolari orqgali - tijorat banklariga «0» (nol) qiymatga
investitsion majburiyat sharti bilan sotish.

Ushbu mexanizmlarning barchasi Respublika Komissivasining
qarori bilan amalga oshiriladi.

Shuningdek, tijorat banklariga bir qator imkoniyatlar ham
yaratilgan. Xususan, tijorat banklari :
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1. Bankrot korxonalar negizida — ustav jamg‘armasi 100%gacha
bo‘lgan yangi korxona tashkil etish imkoniyati berildi

2. Bankrot korxonalar tugatilishi munosabati bilan unga avval
berilgan, qoplanmagan kreditini, shu jumladan hukumat kafolati bilan
berilgan kredit summasini bank kengashining garori bilan hisobdan
chigarish imkoniyatiga ega.

3. Bankrot korxonalar uchun malakali boshgaruv kompaniyasini
tuzish va jalb qilish hamda ularni tugatish bahosida olib, faoliyatini
tiklab uni bozor bahosida sotish imkoniyatlar yaratldi.

Tayanch iboralar:

mstmk_tun'zarsfya, isloh gilish, makroigtisodiy va siyosiy risklar, moliyaviy
strategiya, potensial investorlar, tashgi moliya manbalari, joriy aktiviar,
yalpi daromad, debitorlik garziari.

Nazorat savollari

Korxonani restrukturizatsivalashning mazmunini ayfing.

Restrukwrizatsiya qilish korxona faolivatiza qanday ra’sir ko ‘rsatadi?

Korxonani tang holaiga olib keluvchi sabablamni ayting.

Korxona faolivati samaradorligining ko ‘rsatkichiarini ayting..
Korxonalarni qayta tarkiblashning muvaffagiyatli shartlari ganday?

Korxonaning moliyaviy holatidagi muammolarni sanang.

O zbekistonda korxonalarni restrukiurizatsivalash Jarayoniarining o'7i-

ga xos xususiyatlarini avting.

8. O'tbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 18-noyabrdagi PF-
4053-sonli «Igtisodiyot real sektori korxonalarining molivaviy barqa-
rorligini yanada oshirish chora-fadbirlari to ‘g'risida»gi Farmoni
mazmunini tushuntiring,

9. O<zbekistonda restrukturizatsiva jarayoni ganday?

10. Xorijiy daviatlardagi restrukturizatsiyalash jarayoniarini tajribasi
qanday?

il waakkalch:‘ﬁk garoriarini gabul gilishning asosiy tamoyillari ni
ayting.
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XTI bob. KORPORATIV BOSHQARUY
SAMARADORLIGINI BAHOLASH

13.1. Korporativ boshqaruv modellarini joriy gilishning igtisodiy
jihatdan maqsadga muvofiqligi

Biz yugorida bir necha bor takrorlab o‘tdikki, tegishli tarzdagi
" korporativ boshqaruv butun biznes-jarayoniar majmuini optimal-
lashtiradi va natijada kompaniya foydasini oshirishga xizmat giladi.
Biroq quyidagi savol yuzaga keladi: korporativ boshgaruv andozalarini
joriy qilishda qanday xarajatlar kuzatiladi va hamma kompaniyalar
ham bunday xarajatlarga dosh bera oladimi?

Ko‘plab kichik va yirik kompaniyalar uchun korporativ boshqaruv
andozalari zaruriy ehtiyoy hisoblanmaydi. Ularning korporativ bosh-
garuv sohasidagi birlamchi vazifasi amaldagi gonunchilikka rioya
gilinishini yaxshilash hisoblanadi. Aytib o‘tish kerakki, korporativ xulg-
atvor Kodeksida bayon gilingan andozalarni joriy gilish korxonalar
tomonidan aksiyadorlik jamiyati boshgaruv organlari ishini ta’minlovchi
va nazorat gifuvchi gator qo‘mitalar tashkil gilishni, xodimlar shtati
ro‘yxatiga direktorlar Kengashi va uning go‘mitalari faoliyatiga
ko‘maklashuvchi korporativ kotib lavozimini kiritishni, direktorlar
Kengashi tarkibiga mustaqil direktoriar kiritishni va h.k.ni talab giladi.

Shu sababli hamma korxonalar ham bu andozalarni xuddi yirik
kompaniyalar kabi joriy gila olmaydi. Kichik kompaniyalar uchun
bunday xarajatlar igtisodiy jihatdan magsadga muvofiq emas, chunki
xizmat ko‘rsatish xarajatlari kodeksda joriy gilish talab gilingan
boshgaruv organlari faolivatidan olinadigan daromad miqdoridan
solishtirib bo‘lmaydigan darajada baland.

Yirik korporatsivalar andozalarni joriy gilishdan shuning uchun
ham ko‘proq manfaatdorki, ular birjalarda joylashtiriladigan gimmatti
gog‘ozlar hisobiga moliyalashtiriladi va tashqi investorlarui jalb giladi,
kompaniyalar esa to‘g‘ridan-to‘g'n investorlarni gidiradi yoki banklar
tomonidan kreditlanadi. Bunday kompaniyalarda korporativ boshgaruv
o‘ziga xosliklari baribir mavjud, ya’ni kompaniya ta’sischilari tezkor
boshgaruvda ishtirok etadi va mulkning bir yerda to‘planishidan man-
faatdor bo‘ladi. Bunday vaziyat faqat O‘zbekiston uchungina xos
emas. Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda faoliyat yuri-
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ta){otgan kompaniyalarda korporativ boshqaruv amaliyoti va uni joriy
qgilish darajasi xuddi shunday fargqlarni ko‘rsatmoqda.

‘ _Shl}nday gilib, aytib o‘tish joizki, korporativ boshgaruv andozalarini
joriy ql!is_hning igtisodiy jihatdan magsadga muvofiqligi fagat faoliyat
miqyostni kengaytirayotgan, nisbatan yirik kompaniyalarda mavjud.
Biroq bozor mexanizmi, raqobatning rivojlanishi, yangi investorlarni
izlal:? topish kompaniyani ichki o‘sishga, demak, o‘zi bilan bir xillar
orasida mos ravishda faolivat yuritishga rag‘batlantiruvchi tashqi omillar
hisoblanadi.

‘ _Lekin shunga garamay, andozalarni joriy qilish muammolari joriy
gilib bo‘lingan korporativ boshqaruv andozalariga amal qilish
muamn}o}arining ostida qolib ketadi va davlat, davlatlararo hamda
transmlllly magomga ega bo'lgan yirik korporatsiyalar kundalik
ama.hyotda joriy gilingan andozalarga rioya qilishda qator qiyin-
ghlllklarga duch kelmoqda. Korporativ boshgaruv tegishli amaliyotini
ishlab chigish uchun o‘ziga xos kurash korporativ boshgaruvning ayrim
mezqnlan bo‘yicha ham, kompaniya faoliyati umumiy samaradorligi
bo‘vicha ham yirik kompaniyalar reytingini tuzishda o‘z aksini topadi.

13.2. Korporativ boshgaruv samaradorligi
mezonlari

_ Ta’kidlash joizki, korporativ boshgaruv mezonlari juda xilma-xil.
Biz zarur hollarda kompaniya faoliyatining detalli tahlilini ularga
asoslash yoki korporativ boshgaruv samaradorligi bahosini chigarishda
mlllayyanlashtirilishi mumkin bo‘lgan eng umumiy mezonlarni ajratdik,
xolos.

Sanab o‘tilgan mezonlar samarali korporativ boshqaruvdan qator
afzalliklarni hadya etadi:

1. Strategik qarorfar gabul gilishni takomillashtirish.

2. Moliyaviy resurslar jalb gilish.

3. Kompanivaning davlat organlari bilan alogalarini yaxshilash.

4. Menejerlarning aksiyadorlar bilan aloqalarini yaxshilash.

5. Korporativ nizolarning oldini olish.

Korporativ boshqaruvni baholashning mavjud usullari orasida
kpmpamyalarda korporativ boshgaruv reytinglari va u yoki bu kompa-
niyada korpqrativ boshgaruv monitoring tizimi ajratib ko‘rsatiladi.

,Korporal.lw boshgaruv tahliliy reytinglari moliyaviy va statistika
ma’lumotlari asosida tuzilib, ekspertlar tomonidan tahiil gilinadi.
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Dastlabki korporativ boshgaruv sifat reytinglari O° Zbekistonda 1999-
yilda paydo bo‘lgani, bu reytinglar soni bo‘yicha dunyoda yetakchi
ofrinlardan birida ekanimizga qaramay, investorlar hali ulardan to‘lig
goniggani yo‘a. Qoidaga ko'ra, reytinglar o'ntadan o‘ttizta, uzog'i
bilan girgtagacha kompanivalarni gamrab oladi, bu esa ikkinchi eshelon
aksiyalari bilan ishlaydigan investoriar uchuo yetarli emas. Birinchi
navbatda aynan shu investorlar axborot ko‘magiga muhtojlik sezadi.
Bundan tashqari, ko‘plab reytinglar yoki korporativ boshgaruvining
tor jihatlariga yonaltirilgan bo‘ladi, yoki ularga asos sifatida kam
go‘llanadigan ideal mode! olingan bo‘ladi.

«RID-Ekspert RA» korporativ boshgaruv reytingi to‘tt guruhdagi
ko‘rsatkichlar bo‘yicha integral baholashni ifodalaydi:

I. Aksiyadorlar huquglari (mulkchilik huquqini amalga oshirish,
jamiyatni boshgqarishda qatnashish, foydadan ulush olish, huquqiarni
buzishning risk darajast, aksiyadorlar huquglarini himoya qilish bo‘yicha
jamiyatning go‘shimcha majburiyatlan mavjudligi).

11. Nazorat va boshgaruv organlari faoliyati (direktoriar Kengashi
va ijroiya organlari tarkibi hamda faoliyati, moliyaviy-xojalik faolivati
ustidan nazorat tizimi, nazorat va boshgaruv organlari o‘rtasida o‘zaro
aloqalar).

[11. Axborotni ochib berish {moliyaviy va nomoliyaviy axborotni
ochish darajasi, axborotni ochish umumiy intizomi, axborotning hamma
uchun bir xilda ochigligi).

IV. Boshga manfaatdor tomonlarming manfaatlariga rioya qgilish
va korporativ ijtimoiy javobgarlik (fjtimoiy javobgarlik va boshqga
manfaatdor guruhlar manfaatiarini hisobga olish siyosati, mehnat
nizolan, xodimlar va mahalliy aholi uchun jjtimoty loyihalar, ekologiya).

Korporativ boshqarnv sifatiga qarab reyting qgatnashchisi bo‘lgan
kompaniyalar quyidagi reyting sinflaridan biriga kiritilishi mumkin:

o A sinfi.

A sinfiga korporativ boshqgaruy darajasi yuqori bo‘lgan, mamlakat
gonunchiligi talablariga rioya giladigan, shuningdek, o'z amaliyotida
sezilarli darajada korporativ xulg-atvor kodeksiga amal giladigan
kompaniyalar kiritiladi. Reyting bahosi berish paytida bu kompa-
niyalarda aksiyadorlar huquglarini buzish, kompaniya ijroiya organ-
larining insofsiz faoliyat yuritish va sifatsiz axborot taqdim etish riski
bo‘lmaydi. Aksiyadorlik jamivatlari «boshqa manfaatdor shaxslar»ning
manfaatiarini hisobga oladi va korporativ ijtimoiy javobgarlik borasidh
faol siyosat yuritadi. A sinfidagi kompaniyalar korporativ boshgaruv
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umuimiy darajasi konservativ portfelli investorlar mablag‘larini jalb
gilish uchun yetarli hisoblanadi;

« B sinfi.

B sinfi tarkibiga korporativ boshqaruy darajasi goniqarli bo‘lgan
amaldagi gonunchilik talablarini buzmaydigan va korporativ xulq-,
atvor kodeksi asosiy qoidalarini gisman bajaradigan kompaniyalar
kirafil. B sinfidagi kompaniyalar faoliyati aksiyadorlar huquglarini
buznsh, kompaniya ijroiya organlarining insofsiz faoliyat yuritish va
sifatsiz axborot tagdim etish bo‘yicha ma’lum bir risklar bilan bog‘liq.
Ushbu reyting sinfiga mansub aksivadorlik jamiyatlari 0°z amalivotida
«boshga manfaatdor shaxslar»ning manfaatlarini gisman hisobga oladi.
S_hu bl_lan birga, B sinfidagi kompaniyalar Korporativ boshqaruv jami
n_slflan gisqa muddatli yo'naltirilgan investorlarning mablag'larini jalb
glllsh uchun yetarli. B sinfidagi kompaniyalar aktivlariga resurslarni
investitsiyalash esa investorlarga «daromadlilik-risk» optimal nisbatini
tagdim etadi;

o C sinfi.

C §inﬁ korporativ boshqaruv darajasi past bo‘lgan, 0z faoliyatida
u yoki b}l darajada amaldagi gonunchilik talablarining buzilishi va
korporativ xulg-atvor kodeksining asosiy goidalariga amal gilmaslikka
yo'l _qo‘yadigan kompaniyalarni birtashtiradi. C sinfi kompaniyalariga .
reyting pahglari berish davomida aksiyadorlar huquqlarini buzish,
kompaniya ijroiya organlarining insofsiz faoliyat yuritish va sifatsiz
axbor_ot tagdim etish yoki umuman axborot bermaslik risklari aniglandi.
Reyting bahosi berish paytda aksiyadorlik jamiyatlari «boshqa
manfaat@oy shaxslar»ning manfaatlarini umuman hisobga olmagan va
Korporativ ijtimoiy javobgarlik borasida siyosat yuritmagan. Korporativ

boshgaruv darajasi past kompaniyalarni investitsiyalash jami risklari
ancha katta.

« D sinfi.

D §iqﬁga kiradigan kompaniyalar faolivati korporativ boshgaruv
c!araj_asmmg gonigarsizligi bilan tavsiflanadi. Bu kompaniyalar ama-
llyotlFla amaldagi gonunchilikning asosiy talablari buzilishi, «ilg'or
amallyoif>> me’vorlari va korporativ xulg-atvor kodeksining asosiy
qolc}alan yo‘gligi aniglandi. D sinfiga mansub bo'lgan aksiyadorlik
Jaimly‘atlari aktivlariga investitsiyalash riski juda baland. D sinfi tarkibiga
kiradigan go‘shimcha CD sinf korporativ boshqaruv me’yorlarining,

jurz‘uladan, 'aksiyadorlar va boshga manfaatdor shaxslar huquglarining
qo'pol ravishda buzilishini aks ettiradi.
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Korporativ boshqaruy reytingida «RID-Ekspert RA» konsor-stiumi
aksiyadorlik jamiyatlari tagdim etgan ma’lumotlardan, shuningdek,
quyidagi ommaviy axborotlardan foydalanadi:

+ aksiyadorlik jamiyatining rasmiy internet-sayti;

« reyting bahosi berilgan davrdan oldingi oxirgi ikkita chorak uchun
chorakiik hisobot;

¢ kompaniyaning yillik hisoboti;

» O‘zbekistonda FSFR vakolatli agentliklari hisoblangan axborot
agentliklarining vangiliklar lentalari;

» boshqa axborot manbalari, jumladan, kompaniya vakillari taqdi-
motlarining matni, xabarlar va b.

Korporativ boshqaruv sifati bo’yicha boshqa bir mahalliy reyting
CORE-reyting hisoblanadi.

Korporativ boshgaruv sifati reytingi korporativ huquq va boshgaruv
mutaxassislari va «Blue Ribbon Panel» xalqaro ekspertlar guruhi bilan
birgalikda ishlab chigilgan original uslubiyat asosida hisoblab chiqiladi.
Reyting CORE-reyting shkalasi bo‘vicha beriladi: CORE-100 dan
(eng vuqori reyting) CORE-0 gacha (bankrot korxonalar, eng past
reyting).

Reytingni hisob-kitob qilishda uch guruhdagi boshlang‘ich ma’lu-
motlardan foydalaniladi: ommaviy axborot (ochish uchun majburiy),
o0sib beriladigan axborot va qimmatli qog‘ozlar bozori tahlilchilarining
so‘rov natijalari.

Korxonalarni baholash korporativ boshgaruvning axborotni ochib
berish, aksiyadorlik kapitali strukturasi, korporativ boshqaruv struk-
turasi, aksivadorlarning e'lon qilinadigan huquglari, risklarning
yo‘aqligi, korporativ muhit kabi muhim jihatlari bo‘vicha amalga
oshiriladi. '

Muayyan kompaniyaga investitsivalash riskini baholashga, jum-
ladan, emitent kompanivaning nizom hujjatlarida «yuridik minarlarni
baholashga alohida ahamiyat beriladi. To'rta kompanivaning dastlabki
reytinglari 2000-yilning noyabrida tagdim etilgan.

Uslubiyatga quyidagi tamoyillar asos qilib olingan:

» mustaqillik. Mutaxassislar baholashni o'z tashabbusi bilan,
baholanayotgan kompaniyaning xohish-istagi yoki to‘g‘ridan-to'g'ri
buyurtmasiga bog‘'liq bo‘lmagan holda o‘tkazadi; kompanivalar
reytingni tayyoriash xarajatlarini to‘lamaydi;

« obyektivlik. Reytingni hisob-kitob gilish uslubiyati subyektivlikni
minimallashtiradi. Ekspert ko'rib chigilayotgan masala bo‘yicha shaxsiy
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fikrini bildirmasdan, belgilangan dalillar mavjudligi yoki yo‘qligini
gayd etadi;

» oddiy minoritar aksivador uchun ochiq bo‘lgan axborotdan
foydalanish.

Institut reytingga kiradigan barcha kompaniyalarning aksiyalari
minimal paketiga ega bo‘lib, tahlil uchun fagat oddiy minoritar aksiya-
dor uchun ochiq bo‘lgan axborotdan foydalanadi. Korporativ
boshqaruv reytingini hisoblab chigishda boshiang‘ich ma’lumotlarning
ikkita gurvhidan foydalaniladi:

1. Majburiy tartibda ochib beriladigan; boshqa, tartibga soluvchi
organlar (O‘zbekistonda FSFR) tomonidan ommaviy ravishda e’lon
gilinadigan axborot. Aksiyador, gonuniy yo‘l bilan harakat qilar ekan,
fagat kompaniya tomonidan ommaviy ravishda e’lon gilingan axborot
yoki boshga barcha uchun ochiq materiallar (matbuot, bozor tahlilchi-
larining sharxlari va b.) asosida qaror qabul qilish imkoniyatiga ega
bo‘ladi. Bundan kelib chiqib, reytingni hisoblab chigishda investoriar
uchun yopiq axborot foydalaniimaydi.

2. Kompaniyaning aksiyador sifatida Institut nomidan telefon
go‘ng‘iroglari va yozma so‘rovlarga javoblari. Amaliyotning ko'rsa-
tishicha, kichik aksivalar paketiga ega bo‘lgan aksiyadorlar, kom-~
paniva haqida axborot olishga harakat gilar ekan, ularni hal qilish
vaqt va moddiy xarajatlar sarflashni talab qgiladigan real muammolarga
duch keladi. Kompaniyada aksiyadorlarga nisbatan shakllangan real
munosabatni baholash uchun Institut o‘zi aksiyador hisoblangan
holda, kompaniyaga turli so‘rovlar jo‘natadi va mos keluvchi mo-
nitoring yuritadi.

Kompanivalar korporativ boshgaruvning turli jihatlarini aks etti-
ruvchi oltita ko‘rsatkich bo‘yicha baholanadi:

« axborotni ochish (aksiyadorlar so‘rovi bo‘yicha va ommaviy
ravishda ochib beriladigan hujjatlar to‘ligligi va muddati);

« aksivadorlik kapitali strukturasi (guruhlar, mulk strukturasi anigligi
va hokazo),

« direktorlar Kengashi va ijroiya boshqaruv organlari strukturasi
(affilatsiyalanganlik, mukofotlash, yig‘ilishlar bayonnomalari va
hokazo).

Kompaniyalar korporativ boshqaruv sifatini baholashni har
chorakda amalga oshiradi, reytingga kiritilgan kompaniyalar
iqtisodiyotning asosiy tarmoglariga mansub bo‘lib, Rossiya bozori
kapitallashuvining 90%dan ortig‘ini qamrab oladi.
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Keyingi mahalliy reyting «PRAYM-TASS» reytingi hisoblanadi.
«PRAYM-TASS» tahlilchilari tomonidan ishlab chigilgan reyting
metodologiyasi reytingda qatnashuvchi kompaniyalar bo‘yicha
ommaviy axborotni tahlil gilishga asoslangan. Bunday axborotning
mavjudligi, <PRAYM-TASS» fikriga ko‘ra, kompaniya ochiqligini,
demak, korporativ boshqaruv darajasini baholashning asosiy mezon-
laridan biri hisoblanadi. Reyting o‘tkazish uchun tanlangan mezonlar
korporativ boshgaruvning asosiy riskiarini baholaydi, ular orasida
mulkning bir yerda to‘planish darajasi yuqoriligi, aksiyadorlik kapitali
strukturasining «shaffofs emasligi, kompaniya direktorlari va me-
nejmentni motivatsivalash mavjud tizimi, shuningdek, korporativ
boshgaruv darajasini belgilab beruvchi boshqa riskiarni ajratib ko‘rsatish
mumkin.

Ushbu reyting mavjud boshqga reytinglardan uch jihatdan farg
giladi: korxonalar reyting berish uchun tarmoq tamoyili bo‘yicha
guruhlangan, reyting berish «<PRAYM-TASS» o'z uslubivati asosida
amalga oshiriladi va ochiq axborot manbalariga asoslangan. Reytingda
qatnashish sanoat guruhlari va korxonalarning o'z ixtiyori bilan
qiladigan ish emas, ulami tanlash agentlikning ekspertlar kengashi
qarori bo‘yicha amalga oshiriladi.

Korporativ boshqaruv risklarining ichki tarmoq tahlili sanoatning
u yoki bu tarmog‘ini investitsiyalash uchun ko‘rib chigayotgan
investorlarda katta qizigish uyg‘otadi. Reyting o‘tkazish uchun tanlab
olingan mezonlar mulkning bir verda to‘planish darajasi yugoriligi
kabi risklarni baholaydi, bu kompaniya aksiyadorlik kapitalining katta
qismi davlatga tegishli bo‘lgan hollarda siyosiy motiviar bo‘yicha garor
qabul gilishga va aksiyadorlar o‘rtasida nizolarga olib kelishi mumkin.
Shuningdek, aksiyadorlik kapitali strukturasining «shaffofs emasligi
manfaat bilan bitimlar tuzish riskiga olib kelishi mumkin, kompaniya
direktorlari va menejmenti motivatsiyalash mavjud tizimi va korporativ
boshgaruv darajasini belgilab beruvchi boshga ko‘plab omillar ham
muhim ahamivyatga ega.

Umuman korporativ boshgaruv risklari besh toifaga guruhlangan
bo‘lib, ularning har biri, 0‘z navbatida, bir nechta kichik toifalardan
iborat. Kompaniyaga har bir kichik toifa bo‘yicha besh balli shkalada
reyting beriladi, o‘rtacha qiymat har bir toifada go‘yiladi. Yakuniy
reyting besh toifadagi reytinglarning o‘rtacha giymati hisoblanadi.

Asosiy mezon kompaniyaning moliyaviy jihatdan «shaffofligi» va
kompaniyaning moliyvaviy hisobotlart bilan bog‘lig axborotlarning
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ochib berilishi hisoblanadi. «<PRAYM-TASS» korporativ boshqgarv
reytingi metodologiyasining ikkinchi mezoni aksiyadorlik kapitali
strukturasiga va kompaniya aksiyalari bozoriga taallugli. Metodo-
logiyaning uchinchi mezoni kompaniyada korporativ boshqaruv risklari
va aksivadorlarning huqualarini tahlil giladi va baholaydi. Metodo-
logiyaning to‘stinchi mezoni kompaniya menejmenti va direktorlar
Kengashi faoliyatini baholaydi. Korporativ boshgaruv reytingi meto-
dologivasining oxirgi mezoni — axborot ochiqligi va korporativ
boshgaruv sohasidagi tashabbuslar hisoblanadi.

Eng keng targalgan xorijiy reytinglar orasida Standard & Poor‘s
korporativ boshqgaruv reytingini alchida ko‘rsatish mumkin.

Standard & Poor's xalqaro kompaniyasi korporativ boshgaruv
reytinglari metodologiyasini ishlab chigishga 1998-yilning boshlarida
kirishgan. Sinov loyihalari davomida metodologiyani sinab ko‘rishdan
so‘ng Standard & Poor‘s ixtisoslashgan korporativ boshqaruv reytinglar
xizmatini tashkil qilish haqida qaror qabul qildi va 2000-vildan boshlab
korporativ boshgaruv sohasida reyting xizmatlari ko‘rsata boshladi.
Hozirgi paytda Standard & Poor's kompanivalar darajasida ham,
alohida masnlakatlar darajasida ham korporativ boshqaruvni baholash
konsepsiyasini taqdim etmoqgda. Standard & Poor's foydalanayotgan
yondashuvda vaziyatni moliyaviy manfaatdor shaxslar — aksiyadorlar
va kreditorlar nugtayi nazardan ko‘rib chiqish ko‘zda tutilgan.

Standard & Poor‘s tahlilchilar guruhi kompaniyalarda o‘ziga xos
intervyu olishni o‘tkazadi, buning asosida tuziladigan mufassal hiso-
botda tahlilning asosiy elementlari bayon gilinadi, u korporativ bosh-
garuv umumiy reytingini, shuningdek, hisobotning uchinchi bo‘limida

- keltirilgan to‘rita tarkibiy gismning har biri bo'yicha alohida ballni

o'z ichiga oladi.

Alohida baholar (ball) asoslangan mantigiy mulohazalarning
rivojlanishi tahlilchi tomonidan berilgan reyting hagidagi hisobotda
bayon qilinadi.

Hisobot strukturasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi:

1. Xulosalarning gisqacha bayoni. Bu yerda gisqacha asoslagan
holda kompaniyaning korporativ boshqaruv umumiy reytingi, shuning-
dek, alohida tarkibiy gismlarni baholashning asosiy qoidalarining
gisgacha bayoni keltiriladi; shu yerning o‘zida har bir tarkibiy gism
bo‘yicha aniqlangan asosiy kuchli va kuchsiz tomonlar aniqlanadi.

2. Kompaniya bo‘yicha ma’lumotnoma: ishlab chiqarish faoliyati,
moliyaviy holati, menejmenti va mulk strukturasi hagida asosiy axborot.
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3. Metodologik gism: ball va quyidagi tarkibiy qismlar tahlili:

« mulk strukturasi va tashqi ta’sir; :

» aksiyadorlar huqualari, moliyaviy manfaatdor shaxslar bilan
munosabatlar;

o «shaffoflik», axborotni ochish va audit;

« direktorlar Kengashi strukturasi va samaradorligi.

Korporativ boshgaruv revting darajalari (KBR) shkala bo‘yicha
KBR -1 dan (eng past baho) KBR- 10 gacha (eng yugori baho) beriladi.

KBR-6 yoki 5. O‘rtacha jarayonlar va korporativ boshgaruv
amaliyotini namoyish giladi. Kompaniyalar tahlilning bir nechta asosiy
sohalarida ayrim kuchsiz tomonlarga €ga.

KBR-4 yoki 3. Korporativ boshgaruv amaliyoti va jarayonlari
kuchsiz kompaniya tahlilning qator sohalarida jiddiy kuchsiz
tomonlarga ega.

KBR-2 yoki 1. Korporativ boshgaruv amalivoti va jarayonlar juda
kuchsiz, tahlilning aksariyat sohalarida katta miqdorda kuchsiz
tomonlarga ega bo‘lgan kompaniyalarga beriladi.

Yana bir mashhur xorijiy korporativ boshqaruv reytingi Bruns-
wick UBS Warburg reytingi hisoblanadi.-

i6-jadvalda ko'rsatilgan jarima balli turli variantlarda bo‘lishi —
nolgacha pasayib borishi mumkin. U yoki bu omil bo‘yicha risk darajasi
kompaniya tahlilini o‘tkazayotgan ekspert tomonidan baholanadi.

l6-jadval
Brunswick UBS Warburg reytingi
Aksiyadoriar — aksiyalar nazorat paketi egalari 5
Transfert narx shakl!lanishi 5
Birlashish/tarkibiy gayta qurish 10
Birlashish 5
Tarkibiy qayta qurish 5
Bankrot 12
Mur{ldali_ o‘tka‘zib yuporil gan kre'clitorlik aarzlari yoki _ 5
budjet bilan hisob-kitoblar bo‘yl_cha qarz muammolari
Qarzdorlik 5
Molivaviy boshgaruy 2
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Aksiyalar sotib olish va egalik qilishga cheklovlar 3
Xor}jiy aksivadorlar uchun aksivalarga egalik qilish

yoki ovoz berishda cheklovlar 3
Korporativ boshgaruv sohasidagi tashabbuslar 9
Direktorlar Kengashi tarkibi 3
Korporativ xulq-atvor kodeksi 2
Xorijiy strategik hamkor mavjudligi 1
Dividend siyosati 3
Reestr egasi 1
Sifat !
Jami 72

Manba: Brunswick UBS Warburg

13.3. Korporativ boshqaruvda monitoring tizimi

Korpprativ boshgaruv monitoring tizimining asosiy farqi shundaki,
monitoring magqsadi korxonalarni korporativ boshqaruv darajasi
l_ao‘ylcha ranglarga ajratish va ularni ommaviy differenstatsiyalashdan
iborat emas. Monitoring har bir kompaniyada joriy gilingan korporativ

_ boshgaruv andozalariga amal qgilinishi va ijro etilishini kuzatib borishni

ko‘zda tutadi.

_ ‘Hoz_irgi paytda jahon migiyosida ma’lum bo‘lgan monitoring
tizimlari ikkita organ: investitsion va moliyaviy tahlilchilar Gildiyasi
(IMTG) va sanoatchilar va tadbirkorlar ittifoqi (STI) tomonidan amalga
oshirilmogda.

lkl_(&la tizim Germaniyada va boshqa mamlakatlarda kompaniya-
lardagi korporativ boshqaruvni tahlil gilish uchun keng foydalaniladigan
g'erman Corporate Governance Scorecard uslubiyatiga asoslanadi.

iroq korporativ boshgaruv amaliyotini baholash uchun anketalar
biroz farq qiladi.

I{wes:tilsiop va moliyaviy tahlilchilar Gildiyasi korporativ boshqaruv
e:I‘nkcsmltormg, tlzlmi inves‘titsion va moliyaviy tahlilchilar Gildiyasi
S pertiar guru!n lomqmd_an korporativ xulq-atvor Kodeksi asosida

corecard nemis uslubivatini qo‘llagan holda ishlab chiqilgan.
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Mazkur monitoring tizimi kompaniyalarning korporativ boshgaruv
andozalarini bajarish darajasini kuzatib boradi. U asoslanadigan gator
mezonlarga salmogning ma’lum bir foizi mos keladi. Mos ravishda,
har bir mezon qiymati va umumiy summa ganchalik maksimal bo‘lsa,
korporativ boshgaruv e’lon gilingan andozalarga shunchalik to‘g‘ri
keladi. Monitoring anketasi to‘liq shakli 1-ilovada keltirilgan.

Boshga bir monitoring tizimi korporativ boshgaruv bo‘yicha STI
qo‘mitasi tomonidan amalga oshiriladi.

Ushbu monitoring tizimi kompaniyada Korporativ boshqaruv
amalivotining WEF/ STI tamoyillaridan har biri bo‘yicha ham, butun
to‘plam bo‘yicha ham muvofiglik darajasini aniglashga imkon beradi.
Monitoring o‘tkazish natijafari bo‘yicha kompaniyalar ikki toifaga
tagsimianadi: WEF/ ST1 tamoyillariga mos keladigan va WEF/ STI
tamoyillariga mos kelmaydigan kompaniyalar.

Bunda monitoring magqsadiaridan kelib chiqib, kompaniyada
korporativ boshqaruvning WEF/ STI tamoyillariga to‘lig muvofiglik
darajasining aniq giymati ¢’lon qilinmasdan, kompaniya va korporativ
boshqaruv bo‘yicha STI go‘mitasi o‘rtasida ‘muloqot uchun foyda-
laniladi.

Omma uchun quyidagi axborotiar ochiq hisoblanadi:

Sh WEF/ STT korporativ boshgaruv tamoyillariga tarafdoriik haqgida
ma’lum gilgan kompaniyalar ro‘yxati (ro‘yxat STI internet-saytida va
korporativ boshqaruv bo‘yicha STI P go‘mitasining saytida e’lon
- qilinadi);

Sh monitoring natijalari bo‘yicha korporativ boshgaruv amaliyoti
WEF/ STI tamoyillariga mos keladigan kompaniyalar ro‘yxati;

Sh WEF/ STI korporativ boshqaruv tamoyillariga tarafdorlik hagida
ma’lum qilgan va korporativ boshqaruvi birinchi monitoring o‘tkazilgan
paytdan boshlab 12 oy davomida biron marta WEF/ STI tamoyillariga
mos keladi deb tan olinmagan kompaniyalar ro‘yxati.

Tasdiglangan mezonlar va guruhlar tizimiga muvofiq tuzilgan
anketa kompaniyalarga yuboriladi yoki kompaniyalar anketani mustagil
ravishda qo‘mitaning internet-saytidan yuklab oladi. Shundan keyin
anketa kompaniyaning mas’ul xodimi tomonidan to‘ldiriladi. To'l-
dirilgan anketalar bilan korporativ boshqaruv bo‘yicha ST1 qo‘mitasi
muvofiglashtirish markazida ishlanadi, u otingan umumlashtirilgan
natijalarni korporativ boshgaruv bo‘yicha STI go‘mitasi internet-
saytida va STI saytida e’ion qiladi, kompaniva bo‘yicha individual
natijalar esa unga to‘g‘ridan-to'g'ri jo‘natiladi.
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Mazkur monitoring tizimimni farglab turadigan asosiy xususiyat shuki,
1 kompaniya tashabbusi bilan gayta ishlanishi va takomillashtirilishi
mumkKin. Monitoring tizimidagi yoki tamoyillar ta’rifidagi o‘zgarishlar
korporativ boshqaruv bo‘yicha STI qo‘mitasi tomonidan ko‘rib
chigiladi va STI boshqarma byurosi garori bilan tasdiglanadi.

Tayanch iboralar:
andoza, mezon, garor, moliyaviy resurs, moliyaviy va nomoliyaviy
axborot, revting, obyektiviik, mustaqillik, risk, shaffof, monitoring,

Nazorat savollari

Samaradorlik  tushunchasi nima?

Korporativ boshgaruv andozalarini joriy etishning mazmunini ayting.
Korporativ boshgqaruv samaradorligi mezonlarini ayting.

Korporativ boshgaruy reytingini  integral baholashni tushuntiring
Korporariv boshqaruv sifatiga qarab reyting sinflari ganday bo‘ladi?
Reytingni hisob-kirob gilishda qanday ma fumotlardan foydalanitadi?
Korporativ boshqaruvda revting darajalari ganday bo‘ladi?
Korporativ boshqaruvda monitoring tizimini tushuntiring.
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X1V bob. KORPORATIV BOSHQARUVDA AXBOROT VA
KOMMUNIKATSIYA

14.1. Kompaniya to‘g‘risidagi axborotlarning
oshkora qilinishi

Axborotlarni boshgaruv — bu kompaniyaning ma’tum darajadagi
qaror qabul qilishi demakdir. Iqtisodiy asoslangan garor gabul gilish
tegishli axborotlardan samarali foydalanish bilan belgilanadi. Buyuk
davlat arbobi Napoleon «Boshqarish — demak oldindan ko‘ra bilish,
buning uchun esa kerakli axborotlarga ega bo‘lish lozim»! — deb
ta'kidlaydi.

Taniqgli shveytsariyalik iqtisodchi olim [.Sher esa «Buxgalteriya
hisobi kompaniyaning o‘tmishini shubhasiz aniq baholovchi, hozirgi
zamonini zaruriy yo‘ldoshi va boshqaruvchisi, xo‘jalik faoliyati kelajagi
uchun har tomonlama nisbatan istigbolli maslahat beruvchisi
hisoblanadi» — deb ta’riffaydi.

Bunday hisob ma’lumotlarining roli va imkoniyatlari hagidagi
tushuncha, kompaniyalarda buxgalterivaning oddiy hisob bo‘limidan
xo‘jalik faoliyatining moliyaviy masalahatchisi va menejeriga aylantir-
mogda. Moliyaviy hisobotlar korxona moliyaviy faoliyatining «oxirgi
natijalari» hisoblanib golmasdan samarali iqtisodiy faolligini rag'bat-
lantirishdagi zaruriy boshqaruv garorlarini gabul gilish uchun axborot-
lar manbalariga aylanmoqda.

Umuman bu ikki ta’rifdan shuni ko‘rishimiz mumkinki, boshqarish
oldindan ko‘ra bilish hisoblanadi uning uchun zaruriy axborotlarga
ega bo'lish lozim.

Bunday axborotlarning asosiy manbalari esa buxgalteriya hisobi
va uning hisobotlar tizimi hisoblanadi.

Kompaniyalarda molivaviy axborotlar samaradorligini bosh-
qaruv qarorlari gabul qilish uchun axborotlar manbalariga aylan-
moqda.

Kompaniyalarda moliyaviy axborotlar samaradorligini boshqaruv
qarorlari qabul qilishda foydalaniladigan axborotlar tizimi orqali

' B.B. Kosanrea «PuHaHcoBBIH anann3», Mocksa, «@UHAHCH H CTATHCTHKA»
2004 T,
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aniglanadi Kompaniyalarda moliyaviy axborotlar bazasini shakllanti rish
moliyaviy faoliyatni boshqgarish uchun strategik garorlar gabul qﬂ]Shl
va mazkur strategik qarorlarni amalga oshirishning taktik usullarini
ishlab chigish kabi samarali joriy boshqarishga muvofiq keluvc_hi
magsadli yo‘naltirilgan axborotlar ko*rsatkichlarini tanlash jarayonini
o‘z ichiga oladi. _ ‘
Ma’lum kompaniyalar uchun moliyaviy axborot ko‘rsatkichlari
tizimini shakllantirish uning tarmoq Xususiyatlari, tashkiliy huquqiyf
shakllari, ishlab chigarish hajmi, xo‘jalik faoliyati diversifikatsiya darajasi
va boshqa shart-sharoitlarga bog‘liq. . '
Shuning uchun axborotlar bazasiga kiritiladigan ko‘rsfatk}chlarnlng
jami axborotlar manbalari turlari bo‘yicha guruhlashtirllafil va kOT-
paniyalar amaliy faoliyatida har gaysi guruhlar bo‘yicha qat’iy
aniqlashtirishlar talab qilinadi. ' '
Kompaniyalar faoliyatini boshgarishda axboorotlarning asosiy
manbalari bevosita kompaniyalar iqtisodiy faoliyatini tastiblashtiruvchi
buxgalteriva va moliyaviy hisobotlar tizimi hisoblanadi. ' _
Hozirgi sharoitda iqtisodiyotning turli tarmoqlarida faoliyat yuri-
tuvchi kompaniyalar iqtisodiy faoliyati natijalaridan dqvlat bilap
birgalikda boshqa iqtisodiy subyektlar ham manfaatdor hmob}ana;h.
Shuning uchun ham iqtisodiy faoliyat, xususan, ishlab chlqansh
faoliyati natijalarini o‘zida aks ettiruvchi moliyaviy axl_)orojtlarm
shakllantirish muhim igtisodiy ahamiyat kasb etadi. Quyidagi 17-jadval
orgali buni ko‘rib o‘tishimiz mumkin.

I7-jadval

Bozor igtisodiyoti sharoitida korporatsiyalarda
axborotlardan foydalanuvchilar!

Echki foydalanavchilar Tashqi foydalanuvchilar

Bozor iqtisodiyoti | Boshqaruv xodimlari Aksionerlar va boshga
mulkdodlar; kreditorlar, mol
yetkazib beruvchilar, sotib
oluvchilar va davlat organlari

Ma muny buyruq Kompaniya Davlat, vaz_irliklar‘ ‘
bozlik asosidagi rahbariyati statistika va soliq organla_n,
iqtisodiyot boshqa davlat organlari

U B.Yu.Xodiyev, A.Samadov. «Kichik tadbirkorlikda moliyvaviy mengjments
Toshkent, 2004-y.
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Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy hisobotlardan axborotlar
sifatida ichki foydalanuvchilar korxonalarning boshgaruv xodimlari
hisoblanadi. Ularning funksional vazifalariga bevosita kompaniyaning
rentabelligini oshirishga ta’sir etuvchi omillarni aniglash, o‘zgaruvchan
va o‘zgarmas Xarajatlarning mahsulot tannarxidagi salmog‘ini aniqlash,
moliyaviy hisobotlarning turli koeffitsientlari: likvidlilik, kapitallar
tarkiblari, ishbilarmon faollik, rentabellik, bozor faolligi va shu kabi
ko‘rsatkilari tizimini boshqaruv va moliyaviy qarorlar gabul qilish
uchun zaruriy axborot manbalari kiradi.

Moliyaviy hisobotlardan axborotlar manbayi sifatida tashqi foyda-
lanuvchilar o‘z navbatida ikki guruhga ajratiladi: kompaniya faoliyatidan
manfaatdor foydalanuvchi va ma’lum faoliyat magsadlaridan foyda-
lanuvchilar,

Birinchi guruh foydalanuvchilariga kompaniyaning potensial
mulkdorlari, moliyaviy hisobotlaridan kredit taqdim etish va uning
muddatini uzaytirishning maqsadga muvofigligini baholash uchun
potensial kreditorlar kirititadi, mazkur mijozlar bilan ishbilormon
alogalar ishonchliligini aniglovchi yetkazib beruvchi va sotib oluvchilar,
soliq to‘lovlar intizomining to‘g‘riligi, moliyaviy hisobotlarining to‘g‘ri
tuzilishini tekshirish uchun daviat ham moliyaviy tashqi foydla-
lanuvchilar qatoriga kiritiladi.

Ikkinchi guruh foydalanuvchilari — birinchi guruh foydalanuvchilari
manfaatlarining himoyasi uchun zaruriy bo‘lgan hisobotlarni o‘rganuv-
chi yuridik va jismonty shaxslardir. Bularga:

— investorlar manfaatlarini himoya qilish magsadida hisob va
hisobotning umumiy qoidalari hamda qonunchiligiga tekshirilayotgan
kompaniya hisobotlarining muvofigligini tekshiruvchi auditorlik xiz-
matiar.,

— o'zlarining mijozlariga kapitallarni samarali Joylash bo‘yicha
maslahatlarni ishlab chiqish magsadida moliyaviy hisobotlardan
axborotlar sifatida foydalanuvchi moliyaviy maslahatlar bo‘yicha masla-
hatchilar.

Shuningdek, kompaniyalar axborotiarni oshkora qgilish tizimi quyi-
dagilarni nazarda tutadi:

~ O‘zbekiston kompaniyalari ish amaliyotiga xalgaro moliyaviy
hisob va hisobot andozalarini joriy qilish;

— Axborotlarni berishdan bosh tortgan yoki noto‘g‘ri axborotlarni
taqdim qilgan kompaniya rahbarlariga ko‘riladigan choralarni kuchay=
tirish;
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— molivaviy va nomoliyaviy axborotlarni oshkor gilishning aniq
rtibini o‘rnatish; _ . .
@ I—lyagona axborot tizimini yaratish. Unda emitentlarning h]SO‘-
botlari yig‘iladi va tartiblashtiriladi hamda barcha_ga teng huql'th{
o‘z vaqtida va katta xarajatlarsiz undan axborotlarni olish imkoniyati
beriladi; N _
— investorlar uchun ahamiyatli axborotlar mezonlarini takomillash-
tirish; _ o '
— ixtisoslashtirilgan nashrlar, reyting agentl_lk.lan, gxborotm oshkora
qilish mustaqil markazlariga axborqt yqrdam{m berish.
— aksiyadorlik jamiyatining yillik hlS()lbOIIE ) o
— vyillik buxgalterlik balans va moliyaviy natijalar hagida hi-
SObOI; g+ - - o X e L] - .
— aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining o‘tkazilishi haqida ?(abar, .
- egalikdagi aksiyalar soni va turlari ko‘rsatilgan holda aksiyadorlik
jamiyatining affillangan shaxslari rq‘yxatl. _ . _
: gksiyadorlar Umumiy Yig‘ilishiga tayygrgarl:k ko ns‘h davoml‘da
aksiyadorlarga berilishi lozim bo‘lgan hujjatlar (materiallar) ro‘y-
xati: - hisobor
1. Yillik buxgalteriya hisoboti; . N . _
2. Jamiyat yillik buxgalteriya hisobotini tekshirish bo‘yicha Taftish

issivasi (Taftishchi) xulosasi; ‘ o ’
kon;‘ Y‘ﬂlik t(auxgalteriya hisobotini tekshirish natijalari bo‘yicha Jamiyat

aUst.O \r(‘iilljiii;gmx;;g;?is;ixo‘ jalik hi.sobotir%i lekshirish bo'yicha aksiyadorlik
jamij}.!ag&;friizlgli Iiaorgri?g-a:i’ z'(c;l;?it;tijgs: fmll)lr)n);gt:(l)lsaisi;aqida ma’lumeotlar;

- iiﬂ?fﬁ?f ’llil;tzgau‘]:okni?sgs?;:sl?;a (Taftishchilikka);

— Jamiyat Ij.roiya organiga;

6—. ;21?1?;2’; ?}:?::rizgnlz;?istlﬁ:;liggzq o‘zgatir_ish va qo‘shimchalar yoki
Jam??aﬁ?;;\trig:)nsig:?ug\j Larg:rl;?;rgilfle?o);li];zfilﬁi tartibga soluvchi ichki
hujjgfli‘kl?;;gilr?;ir. Umumiy yig'ilishi qarorlarining loyihasi quyidagi
masalalarni tasd_iq‘lash’ bo‘yi?ha tayyorlanadi:

: g(??;gﬁhg;;gkkg‘l?gzg?;foydani taqsimlash va dividendlar berish;
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— Kuzatuv kengashi a’zolariga beriladigan taqdirlash puli migdori
va kengash faoliyatiga doir xarajatlarni qoplash;
— Jamivat auditori.
9. Jamiyat Ustavida nazarda tutilgan boshga axborotlar.
Aksiyador tanishish huquqiga ega bo’lgan hujjatlar va materiallar
ro‘yxati:
1. Jamiyatni tashkil gilish hagida garor.
2. Jamiyat Ustavi hamda unga kiritilgan o‘zgartirishlar va qo‘shim-
chalar;
3. Jamiyatning davlat ro‘yxatidan o‘tganligi hagida guvohnoma;
4. Jamiyat balansida turgan mulklarni tasdiglaydigan hujjatlar;
5. Aksiyadorlar Umumiy Yig‘ilishi yoki boshqa boshqaruv organi
tomonidan tasdiglanadigan hujjatlar;
6. Jamiyat filiali yoki vakolatxonasi hagida Nizom;
7. Yillik moliyaviy hisobot;
8. Emissiya prospekti:
9. Tegishli organlarga topshiriladigan moliyaviy hisobot hujjatlari;
10. Aksiyadorlar Umumiy Yig'ilishi, Kuzatuv kengashi va Taftish
komissiyasi majlislarining bayonnomalari;
1. Jamiyatning affillangan shaxslari ro‘yxati;
12. Jamiyat Taftish komissiyasi, auditorlik tashkiloti va davlat mo-
liyaviy nazorat organlarining xulosalari;
13. Jamiyat Ustavi, jamiyat boshqaruv organlari qarorlari, shuning-
dek gonunchilikda nazarda tutiigan boshga hujjatlar.
Aksiyador yuqorida keltirilgan hujjatlar bilan tanishish orgali
quyidagi imkoniyatarga ega bo‘ladi:
— Aksiyadorlik jamiyatlari boshqaruv organlari faoliyatining
qonuniyligini nazorat qilish;
— Aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy holatini tahlil gilish;
= mas’ul shaxslarning suiste’molchiliklari yoki uilarning nogobil
harakatlari natijasida Jamiyatga keltirilgan zararni aniqlash;
— ¥yangi davr uchun biznes-reja loyihasiga o‘z takliflarini
tayyorlash;
— aksiyadorlik jamiyatlari rahbariyati tomonidan joriy davr biznes-
rejasini bajarilishining nazorati;
— qonunga zid tarzda virik bitimlarning tuzilishi yoki bitim tuzish-
dan manfaatdor shaxslar suiste’molchiliklarini aniqlash;

- jamiyat aktivlarining maqgsadga muvofiq ishlatilish hollarini
aniglash.
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Har yilda jamiyat tomonidan e’lon qilinadigan va boshga tarzda
oshkora gilinadigan hujjatla_r ro‘yxati:
1. Jamiyat yillik hisoboti; e
2. Buxgalterlik balansi, foyda va zararlar hisobi;
. Emissiya prospekti; L ' ' .
i Aksiyaﬁorlar Umumiy Yig'ilishini o‘tkazish haqida xabar;
: . 3 n % ti'
5. Jamiyatning affillangan shaxslgn ro‘yxati; .
6. Vakosl{atli davlat idorasi tomonidan belgilanadigan boshqa ma
otlar. _ ' o N
lun1Aks.iyaclorlik jamiyati yillik hisoboti. J amlyz_at yillik hlsobpn a.k51yla
dorlik kapitali giymatini o‘stirish hamda aksny'flc!orl_ar va ’mvesto.r ar
uchun aksiyadorlik kompaniyalarning «ravshanligi»ni oshirish vositasi
bo‘lishi mumkin va lozim. ‘ '
Jamiyat yillik hisoboti tuzﬂmasu_
-- kompaniyaning qisqacha_tavsm;
— biznesning qisqacha tavsifi;
— gimmatli qog‘ozlar haqida axbor}o;;
- xo'jalik faoliyatining qisqacha ta’rifi;
— moliyaviy ahvol; o . .
- aksi)):adorlik jamiyati boshqaruv tizimining qisqacha yon
tilishi; .
— aksiyadorlik guruhidagi (qaram‘ kopcona!ar) ahvol; .
— aksiyadorlik kapitalini boshqanshnmg Q{sqacl_]a tastﬁ, ’
— boshgqarish va nazorat organlari faoliyati haqida ma’lumot;
— qo‘shimcha (majburiy) axlr.‘)oro‘tlalg;
— oxirgi 3 yil ichida moliyaviy hisol ol: o
Aksiyadorlik jamiyatining axborot ochiqgligini baholashda oshkor
etiladigan axborotlar mazmuni:
Mulkchilik tarkibt bo‘yicha: ' ‘ .
— aksiyadorlar umumiy soni (jismoniy va huqugiy shaxslar) haqgida
ma’lumot; . . _ -
— yirik nazorat paketlarining egalari, ul_armqg kom?amya faoliva
tiga ta’sir darajasi va o‘zaro munosabat!ar.l hagida ma lumot‘. Carich
Aksiyadorlar umumiy yig‘ilishiarini tayyorlash va o’tkazl
bo‘yicha: .
~ vyig'ilishlar haqgidagi xabar; )
~ aksiyadorlarga yuboriladigan hujjatlar; L
~ yig‘ilishda gatnashuvchi aksiyadoriar haqida; .
— ovoz berish tartibi haqida aksiyadoriarga axborot;
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— aksiyadorlar Umumiy yig‘ilishlari materiallari, shu jumladan
villik hisobot.
Qimmatli gog‘ozlar emissiyasi va ahamiyatli vogealari bo‘yicha:
— emissiyalar hagida hisobot;
— ahamiyatli voqealar, shu jumladan ayrim institutlar tomonidan
solgan jarimalar hagida hisobot;
— emitentlarning yil choraklari bo‘yicha hisobotlari.
Kompaniya rahbariyati haqida axborot:
— Jamiyat Kuzatuv kengashi va ijroiya organi a’zolariga qarashli
aksiyalar hagida;
— Ijroiya organi a’zolari bilan mehnat shartnomasining mazmuni
hagida;
— Kuzatuv kengashi va ijroiya organi a’zolarini tagdirlash
haqida.
Rahbariyatning tahliliy ma’lumotnomalari bo‘yicha:
— faoliyat natijalari va ahamiyatli voqealar bo‘yicha izohlar;
— bozorlar va tavakkalchilik darajasining tahlili;
— strategiyaning bayoni;
— bashoratlar va fikrlar;
— dividend siyosati. S
Boshqalar bo‘vicha:
— Ustav va ichki hujjatlar;
— auditor xulosasiga izohlar;
~ to‘langan dividendlar haqida ma’lumotlar.
Axborotning o'z vaqtida oshkor qilinishi:
— zarur hisobotning Qimmatli qog‘ozlar fond bitjasiga taqdim
etilishi;
— aksiyadorlar yiflik umumiy yig‘itishiga yillik hisobotlari va boshqa
axborotlarning taqdim etilishi.
Oshkor qilinayotgan axborotlar bilan tanishish imkoniyati
bo‘yicha:
— Xususiy web-saytning mavjud bo‘lishi, undagi axborotlarning
0°z vaqtida vangilanishi;
— investorlar bilan aloga xizmatining mavjudligi, jamiyat binosida
axborotlar bilan tanishish uchun joy ajratilganligi.
Tijorat siri va insayderlik (ichki) axborotlari bo‘yicha:
— davlat siri;
- tijorat siri;
— xizmat sirlaridan voqif bo‘lgan shaxslar;
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— tijorat sirining saqlanishi;

— zararlarni qoplash.

Investorlar bilan o‘zaro munosabatda bo‘lish dasturi.

Quyidagilar investorlar bilan o‘zaro munosabatda bo‘lish dastu-
rining tarkibiga quyidagilar kiradi:

— milliv va xalqaro andozalarga muvofiq tayyorlangan hamda
auditor tomonidan tasdiglangan yillik buxgalterlik va moliyaviy
hisobot; ‘

— jamiyat moliyaviy va xo‘jalik faoliyati natijalarini, shu jumladan
moliyaviy hisobotga kirmagan natijalarni tahliliy baholash; _ '

— faoliyat natijalari va kelajakdagi rejalari, shu jumladan blzr}c_sdagl
o‘sish yoki o‘zgarish, qayta tashkil gilish, yangi obyektlarqn }shga
solish va boshqa masalalarga Ijroiya organining tushuntirishlari {izoh-
lari).

)Investorlar bilan o‘zaro munosabatda bo‘lish dasturi quyidggi
qo‘shimcha elementlarning kiritilishi hisobiga kengaytirtlishi mumkin:

— oraliq moliyaviy hisobot; _

— AT faoliyatining ham ijobiy ham salbiy vogealari va tendensiyalari
haqida davriy ravishda berib turiladigan press-relizlar, ‘

- investitsiya banklari topshirigi bilan aksiyadorlik jamiyatlg_n
faolivatini kuzatib borayotgan tahlilchilamni taklif qgilgan holda xorijiy
hamjamiyat uchun brifinglar o‘tkazish; ‘

~ Ijroiya organi vakillarining asosiy portfel investorlari va kredi-
torlar bilan uchrashuvlari.

Ma’lumotlarni kechikib yoki noto‘lig tagdim etilishi uchun javob-_
garliklar O‘zbekiston Respublikasining «Qimmatli gog‘ozlar bozori
to‘g‘risida» Qonunining 54-moddasiga binoan Qimmatli qog‘oz‘lar
bozorining professional ishtirokchilari va emitentlar investor oldida
yetkazilgan zararlar doirasida quyidagilar uchun mulkiy javobgar
bo‘ladi:

— gimmatli gog‘ozlar bozori to‘g‘risidagi qonun hujjatlarida na-
zarda tutilgan axborotni investorning talabiga binoan taqdim etma-
ganlik yoki noto‘g‘ri ma’lumotlar taqdim etganlik uchun; ‘

— gimmatli qog‘ozlar emissiyasining belgilangan tartibini buzganlik
uchun; '

— qimmatli qog*ozlarning insofsiz reklamasini amalga oshirganlik;

— narxlar borasida hiyla-nayrang ishlatilganlikning anIangan
dalillari uchun, shuningdek gimmatli qog*oziar, gimmatli qog'ozlarning
emitentlari, gimmatli qog‘ozlarga doir narxlar to‘g‘risida, gasddan
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buzib ko‘rsatilgan axborot, shu jumladan, reklamada shunday axborot
tagdim etish orqgali investorni qimmatli qog'ozlarni sotib olishga yoki
sotishga undaganlik uchun.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida narxlar borasida hiyla-nayrang
ishlatganlik alomatlari gonun hujjatlarida belgilanadi. Qimmatli
qog‘ozlar bozorida narxlar borasida hiyla-nayrang ishlatilganligi dalili
sud tartibida e’tirof etiladi.

O‘zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘g*-
risida»gi Qonunning 55-moddasiga binoan gqimmatli qog‘ozlar
bozori ishtirokchilariga nisbatan quyidagi iqtisodiy sanktsiyalar go‘l-
laniladi:

— mansabdor shaxsga nisbatan ma’muriy jazo chorasi go‘llanil-
ganidan keyin bir yil ichida takroran sodir etilgan goidabuzarliklarni
tugatish to'g‘risidagi ko‘rsatmani bajarishdan bo‘yin tovlaganlik uchun
— eng kam ish haqining qirq baravaridan yetmish baravarigacha
miqdorda;

— emitentlar tomonidan qimmatli qog‘ozlarni chiqarishning bel-
gilangan tartibini investorlarga zarar yetkazilishiga olib kelgan tarzda
buzganlik uchun — gimmatli qog‘ozlarmi chiqarish hajmining 5 foizi
miqdorida, biroq eng kam ish haqining yuz baravaridan ko‘p bo‘lmagan
miqdorda;

— gimmatli qog‘ozlarga doir bitimlar tuzish va ularni ro‘yxatdan
o‘tkazishning belgilangan tartibi gimmatli qog‘ozlar bozorining
professional ishtirokchilari tomonidan buzilganligi nchun — gimmatlii
qog‘ozlarga doir bitim summasining 5 foizi migdorida, biroq eng
kam ish haqining yetmish besh baravaridan ko‘p bo‘lmagan miqdorda,
mazkur qoidabuzarlik bir yil ichida takroran sodir etilgan taqdirda
esa, gimmatli qog*ozlarga doir bitim summasining 10 foizi miqdorida,
biroq eng kam ish haqining yuz baravaridan ko‘p bo‘lmagan
miqdorda; '

— investorlar, tekshiruvchi organlar va nazorat giluvchi organlarni
atayin noto‘g‘ri ma’lumotlar tarqatish (taqdim etish) orqali chalg‘it-
ganlik uchun — eng kam ish hagining uch yuz baravaridan to‘rt yuz
baravarigacha miqdorda.

O‘z vaqgtida va to‘liqQ ma’lumotiarni bermaslikning javobgarligi
bo‘yicha

«Qimmatli qog‘ozlar bozorida investoriarning huquglarini himoya
qilish» Qonuniga bincan (8-modda) emitentlar va investitsiya institut-
lari gonunchilikka asosan keltirilgan zarar hajmida investorlar oldida:
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— investorga ularning talabiga binoan gonunchilikda nazarda tutil-
gan axborotlarni bermaganligi yoki noto‘g‘ri axborotlarni bergani
uchun;

~— gimmatli qog‘ozlarni nohalol reklama gilganligi, belgilangan
tartibda ro‘yxatdan o‘tkazilmagan, shuningdek muomalasi gonun -

‘tomonidan man qilingan gimmatli qog‘ozlarning reklamasi uchun;

— gimmatli gog‘ozlar bozorida narxlar o‘yini va boshqa
aniglangan qoidabuzarliklar, shuningdek qimmatli qog‘ozlar,
emitentlar, qimmatli qog‘ozlarning narxlari haqidagi qasddan
o‘zgartirilgan axborotlarni berish orqali investorlarni qimmatli
gog‘ozlarni sotib olishga yoki sotishga da’vat gilgani uchun mulkiy
javobgar bo‘ladilar.

«Qimmatli qog‘ozlar bozori faoliyati mexanizmlari haqidagi»
Qonunga asosan (31-modda) qimmatli qog‘ozlar bozorida rekiama
beruvchi shaxs, vijdonsiz reklama oqibatida yetkazilgan zarar uchun
javobgar bo‘ladi.

Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha qonunchilikning buzilishi ro‘y
berganda vakolatli davlat organi quyidagilar uchun jarimalar solishi
mumkin:

— emitentlar va qimmatli qog‘ozlar haqida axborotlarni, hiso-
botlarni e’lon gilmaslik yoki oz vaqtida e’lon gilmaslik, shuningdek
daviat nazorat organlariga hisobotlarni yoki axborotlarni taqdim
gilmaslik yoki o‘z vagtida taqdim qilmaslik — 70 minimal ish haqi
darajasida;

— qonun buzilishlarni to‘xtatish to‘g‘risidagi ko‘rsatmalarni baja-
rishdan bo‘yin tovlash yoki o‘z vaqgtida bajarmaslik — 100 minimal
ish haqi darajasida;

— noto‘g‘ri ma’lumotlarni targatish (tagdim etish) yo‘li bilan
investorlarni va nazorat organlarini adashtirgani uchun — 800 minimal
ish haqi darajasida.

Audit va ichki nazorat tizimida rahbariyatga yuklatilgan vazifalarga
quyidagilar kiritiladi:

— Ichki nazorat va belgilangan hisobxona yozuvlarining ishonarli
hamda muvofiq tizimini o‘rnatish va unga amal qilish;

~ Kuzatuv kengashi tomonidan o‘rnatilgan siyosat va tartibining
bajarilishini ta’minlash;

— aktivlar butunligini ta’minlash;

— faoliyatning gonunchilikka zid kelmasligi.
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Ichki nazorat molivaviy hisobotning ishonarliligi, faolivatning
samaradorligi va gonun hamda me’yoriy hujjatlarga muvofigligi
masalalari bo‘yicha korxonaning magsadlariga erishishga nisbatan
shubhasiz komil ishonch hosil gilish uchun korxonaga rahbarlik qilishga
javobgar shaxslar tomonidan ishlab chiqgiladi va amalga oshiriladi.

Ichki nazorat tizimi quyidagilarni ta’minlashi kerak:

— rahbariyat siyosatiga (strategiyasiga) amal gilinishi;

— mulk va axborotlarning muhofazasini ta’minlash;

— axborotlarning o‘z muddatida berilishi va ishonchliligi;

— gonunchilik talablarining bajarilishi.

Bundan tashqari, aksiyadorlik jamiyatlarida samarali korporativ
boshgaruvni joriy etishda insayderlik tamoyillaridan ham foydalaniladi.
Bu tamoyilda muhim vogealar va dalillar haqidagi konfidensial xusu-
siyatiga ega bo‘lgan axborottarni biluvchi xodimlar o‘z bilimlarini
fond bozorida foyda topish yoki zarardan qochish magsadida ishlatishi
orgali aksiyalarni sotib olayotgan va sotayotgan hamda insayderlik
axborotlarni bilishda ustunlikka ega bo‘lmagan oddiy investorlarga
zarar keltiriladi.

14.2. Korporatsiyalarda moliyaviy axborotlardan
foydalanuvchilar va hisobot shakllari talablari

Tadbirkorlik subyektlarining rivojlanishi va taraqqgiyotini samarali
tashkil etishda eng muhim tarkibiy gismlardan bo‘lmish moliyaviy
axborot tuzish, taqdim etish va utardan foydalanish alohida ahamiyatga
ega.
Moliyaviy axborotlar korxona aynigsa, bozor igtisodiyoti sharoitida
o‘z oldiga qo‘ygan maqsadlariga erishishida va molivaviy faoliyati
natijalarini baholash, tahlil etish hamda moliyaviy boshgaruv tizimi
boshqaruvi va investitsion faoliyat bo‘yicha garorlarni ishlab chigishda
tuziladigan axborotlarni 0‘z ichiga oladi. Kompaniya belgilangan mag-
sadlariga erishishi davomida:

— o‘tgan hisobot davridagi moliyaviy-xo‘jalik faoliyat natijalarini,
tahlil qilishlari va baholashlari:

— ichki va tashqi foydalanuvchilar uchun o‘zining moliyaviy-
xo‘jalik faoliyati natijalarini umumlashtirilgan ma’lumottami yig'ib
aks ettiruvchi bir tizimga keltirgan holda yigib tagdim qilishi kerak.

O‘zbekiston Respublikasining «Buxgalteriya hisobi to‘g‘ri-
sida»gi qonuniga va Moliva vazirligining 2002-yil 27-dekabrdagi
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140-sonli buyrug‘iga ko‘ra moliyaviy axborotiar shakifari tarkibi
tasdiglangan,

Bozor sharoitida korxonalar o‘z tasarrufidagi barcha resurslarni
moliyaviy, moddiy va pul resurslari harakati hamda ulardan samarali
foydalanish jarayonini boshqarishida moliyaviy axborotlar muhim o‘rin
tutadi.

Shunday ekan, kichik tadbirkorlik subyektlari yillik moliyaviy
axborotlari tarkibida «Pul oqimlari to‘g‘risida»gi hisobotni ham
tuzishiari tavsiya etiladi. Unda korxonalarning pul mablag‘lari aylanishi
va ulardan samarali foydalanish imkoniyatlari ko‘rsatiladi.

Korxonalar moliyaviy ma’lumotlardan foydalangan holda o‘z
moliyaviy faoliyatlariga aniq baho berishlari va bu ma’lumotlarni
buxgalteriva axborotlarida aks ettirishlari muhim vazifalardan sanaladi.
Korxona balansi uning ma’fum davrdagi mablag‘lari va bu mab-
lag'larning manbalari holatini ko‘rsatadi. Buxgalteriya balansi hisobot
davri boshi va oxirida korxonaga tegishli bo‘lgan mulkning mavjudligi
va harakatini aks ettiradi.

Buxgalteriya balansi aktiv va passiv gismlardan iborat. Aktiv gismida
korxona mablag‘larining turlari va joylanishi, passiv qismida esa, bu
mablag‘larning tashkil topish manbalari va tayinlanishi aks ettiriladi.
Korxona aktivlari va passivlarining o‘zgarishi mablag‘lar hamda ular-
ning tashkil topish manbalari oshishi yoki kamayishiga olib keladi.

Balansning aktiv gismi uzoq muddatli aktivlar va aylanma aktivlarnt
0°‘z ichiga oladi.

Uzoq muddatli aktivlarga korxonaga tegishli asosiy vositalar,
ya’ni, xizmat muddati bir vildan ortiq va bir donasi (komplekti)ning
bahosi sotib olish sanasida O‘zbekiston Respublikasida belgilangan
eng kam oylik ish haqining ellik baravaridan ortiq bo‘lgan aktivlar
kiradi. Korxona rahbari tomonidan eng kam miqdor belgilanishi
mumkin,

Nomoddiy aktiviarga korxonaga daromad keltiruvchi yoki uning
ishlab chigarishini yuritishga shart-sharoit yaratuvchi, moddiy ko‘-
rinishga ega bo‘lmagan patent, mualliflik huquqi, savdo markalari,
dasturiy ta’minot va boshqalar kiradi.

Korxonaning uwzoq muddatli aktivlari bundan tashqari, o‘rnatila-
digan asbob-uskunalar, moliyaviy investitsiyalar, kapital qo‘ilmalar,
uzoq muddatli debitorlik garzlarini ham o‘z ichiga oladi.

Joriy aktivlarga korxona mablag‘larining operatsion sikli yoki bir
vil davomida to‘liq ishiatiladigan aktiviar kiritiladi. Balansning aktiv
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gismi joriy aktivlari korxona moliyaviy qarorlarini qabul qilishida
umumiashtirilib quyidagicha taskibda keltisiladi:

— pul mablag'lari;

— gisqa muddatli moliyaviy qo‘yilmalar;

— debitorlik qgarzlar;

— tovar-moddiy zaxiralari;

— kelgusi davr xarajatlari.

Korxona aktivlari tarkibidagi pul mablag‘lari asosiy va yuqori
likvidli mablag‘lar tarkibiga kiradi. Bunday mablag‘larga hisob-
kitob, valuta ragami, bankdagi maxsus schyotlar va kassadagi pul
mablag‘lari kiradi. Ular korxonada birlamchi to‘lov vositasi hi-
soblanadi.

Balansning passiv gismida korxona mablag‘larining tashkil topish
manbalari aks ettiriladi.

Bu gism mablag'larning manbalari va majburiyatlar bo‘limlariga
ajratiladi.

Balans passiv gismining o‘z mablag‘lari manbalari bo‘limiga ustav
kapitali, qo‘shilgan kapital, rezerv kapital, tagsimlanmagan foyda
(goplanmagan zarar), maqsadli tushumlar, kelgusi davr xarajatlari va
to‘lovlari uchun rezervlar kiradi.

Balans passiv qismining majburiyatlar bo‘limida uzoq muddatli
va joriy majburivatlar, budjetga to‘loviar bo‘yicha garzlar, mol yetkazib
beruvchilarga qarzlar va boshqalar aks ettiriladi.

Korxona balansini o‘rganishda asosiy e’tibor yil boshida o‘tgan
davrda mulk va mablag‘lar ganchalik o‘zgarganligi hamda aktivdagi
har bir band passivdagi manbalarni ganchalik ta’minlanganligiga
qaratiladi.

Balansning passiv qismi ham aynan aktivlar kabi mablag‘lar ha-
rakatiga ko‘ra, qarzlarni qaytarish muddatiga qarab, quyidagi
guruhlarga ajratiladi:

— gisqa muddatli passiviar;

— uzoq muddatli passivlar;

= doimiy passivlar.

Qisga muddatli majburiyatlar — aylanma aktivlar hisobidan
goplanadigan gisqa muddatli yangi majburiyatlarning shakllanishi
natijasida uziladigan majburivatlardir. Qisga muddatli majburiyatlar
tarkibiga boshqa tashkilotlardan bir yilgacha bo‘lgan muddatga
olingan kreditorlik qarzlari va bankning gisqa muddatli kreditlart
kiradi.
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Uzoq muddatli majburiyatlarda korxonaning bir yildan ortiq
muddatga olingan kredit va kreditorlik qarzlari ifodalanadi.

Bozor sharoitida korxonalar faolivatini boshqarishda korxonaning
moliyaviy natijalarini shakllanishi va moliyaviy vositalar samaradorligini
ifodalovchi muhim ko‘rsatkich foydaning roli oshib boradi. Chunki
foyda korxonaning kelajakdagi rivojlanishi va boshqaruvida asosiy
moliyalashtirish manbayidir.

Korxonalarda moliyaviy natijalar to‘grisidagi hisobot moliyaviy
yil daromadlari, xarajatlari va sof foydani yoki zararni ko‘rsatadi.

Daromad mahsulotlar sotilishi, xizmatlar ko‘rsatilishi natijasida
hususiy kapital miqdori oshishini ta’minlovchi omildir. Daromadlar
tushumi bilan nagd pul mablag‘lari (kelib tushgan pul mablag‘lari)
hajmi oshadi yoki debitorlik qarzlari ham ko‘payib boradi (ya’ni,
xaridorlar to‘lashi lozim bo‘lgan summalar).

Xarajatlar kapitalni kamaytiradi va daromad olish magsadida amalga
oshirilgan harakatlar natijasida vujudga Kkeladi. Xarajatlar sotilgan
tovarlar tannarxiga yoki bevosita tijorat operatsiyalarini amalga oshirish
bilan bogliq bo‘lgan sarflarga teng bo‘ladi.

Sof foyda umumiy olingan daromadning umumiy xarajatdan oshgan
summasidir. Foyda komxonaning muhim ko‘rsatkichi bo‘lib, barcha
pul tushum (daromad)iari bilan xarajatlari o*rtasidagi farqni ko‘rsatadi.
Agar umumiy xarajatlar daromadlardan kop bo'lsa, korxona moliyaviy
yilni zarar bilan yakunlaydi.

Korxonaning sof foydasi deb mahsulot (ish, xizmat)larni sotishdan,
umum xo‘jalik va moliyaviy faoliyatiari hamda favqulodda zararlardan
iborat barcha xarajatlarini qoplab, qo‘shimcha olinadigan daromad-
lariga aytiladi.

Korxona foydasini shakllantirish olingan daromad ko‘paygan yoki
karayganligi, uning o‘zgarish sabablariga bog‘liq bo‘lganligi uchun
bu o‘zgarishga ta’sir etuvchi omillar o‘rganiladi. Korxonaning sof
foydasi quidagilardan tashkil topadi:

— mahsulot (ish, xizmat)lar sotishdan kelgan yalpi foyda;

~ asosiy faolivatdan kelgan foyda;

= umumxo‘jalik faolivatidan kelgan foyda(yoki zarar);

~ favqulodda vaziyatlardan kelgan foyda (yoki zarar);

~ foyda (daromad)dan to‘lanadigan soliglar.

Korxona olgan foydani taqsimlash asosan ikki yo‘nalishda amaiga
oshiriladi: budjetga to‘lanadigan soliq, yigim, to‘lov va ajratmalar
hamda korxona ixtiyorida qoladigan sof foyda.
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Hozirgi sharoitda korxona moliyaviy natijalar to‘g‘risidagi hisobotni
budjetga to‘lovlar to‘g risidagi ma’lumotnoma bilan buxgalteriya hisobi
va hisobotini yuritish tartib qoidalaridan kelib chigib tuzadi va tagdim
etadi.

Pul oqimliari to‘qrisidagi hisobot O‘zbekiston Respublikasining
«Buxgalteriya hisobi to‘g‘risida»gi qonuniga muvofig axborotlarga
kiritilgan. Unda pul mablag'larining harakati nuqtayi nazaridan korxo-
naning mulki bo‘lgan moliyaviy resurslari o‘zgarishi aks ettiriladi.

Bu hisobot yordamida inflatsiva sharoitida, boshga moliyaviy
hisobot shakllarini to‘ldirishda hisoblash usulidan foydalanishni
e’tiborga olgan holda korxonaning likvidligini obyektiv baholash
imkoni yaratiladi.

Bozor sharoitida har ganday faoliyat yuritadigan subyekt o‘z
tasarrufidagi barcha resurslar harakatini samarali tashkil etishi uchun
pul ogimlari harakati to‘risidagi hisobotni tuzadi hamda ma’lumotlamni
tahlil etish orqali moliyaviy boshqarishni amalga oshiradi.

Chunki pul oqimlari to‘g'risidagi hiscbotda korxonaning joriy
xo'jalik faoliyati jarayonida pul mablag‘larining kelib tushishi,
sarflanishi va ularning yil boshi hamda vil oxiridagi qoldig'i,
shuningdek, investitsion va moliyaviy faoliyatga yo‘naltirilgan pul
mablag‘lari aks ettiriladi.

Korxonaning joriy xo‘jalik, investitsion va moliyaviy faoliyatining
ta’sirida barcha pul mablag‘lari o‘zgarishi bu pul mablag‘lari va unga
tenglashtirilgan mablag‘larning qoldiqlari o‘rtasidagi bog‘liglikni hisobot
davri boshi va oxiriga nisbatan o‘rnatish imkonini beradi.

«Pul ogimlari to'g‘risidagi hisobot» to‘rtta bo‘limdan tashkil topgan:

I. Operatsion faoliyat natijasida olingan pul mablag‘larining
harakati.

2. Soligni to‘lash uchun sarflangan mablag‘lar.

3. Investitsiya faoliyati uchun sarflangan va olingan pul mablag'lar.

4. Moliyaviy faoliyat bo‘yicha sarflangan va olingan pul mablag‘lar.

Pul ogimlari to‘g‘risidagi hisobot korxonaning vuqori darajada
daromad keltiradigan rejalarni loyihalashtirish uchun chetdan pul
mablag’i jalb gilmasdan naqd pul bilan o‘zini-o‘zi ta’'minlash imko-
niyatini ko‘rsatadi.

Bozor sharoitida korxonalar operatsion, investitsion va moliyaviy
faoliyati natijalarini to'liq o‘rganishi zarur bo‘lgantigi uchun kichik
tadbirkorlik subyektlari ham ushbu hisobot shaklini to‘ldirsa kelajakdagi
taraqqiyotini belgilashda muhinr rol o‘ynaydi.
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Tayanch iboralar:

Korxona faoliyatini boshqarish, ishiab chigarishni bosharish, rashkiliy
ta'minot, axborotlar ta'minoti, molivaviy hisobet, balans, balans aktivi,
balans passivi, moliyaviy natifa, pul ogimi, hususiy kapital, operatsion
faolivat, moliyaviy faoliyat, investitsion faoliyat,

Nazorat savollar

1. O<bekiston Respublikasida molivaviy axbororlami rashkil gilish va
yuritishning huquqgiv-me voriy asoslari nimaiardan iborat?

2. Molivaviy hisobotning mazmuni va ahamiyatini ayting,

3. Moliyaviy axborotlardan foydalanuvchilar va ularning manfaatlari
nimalardan iborat?

4. Pul ogimlari to'g'risidagi hisobotning mazmunini fushuntiring.

5. Moliyaviy natijalar to'g'risidagi hisoboting zarurligi nimada?

6. Deberorlik va kreditorfik qarzdoriik bo yicha ma fumoming ahamiyatini
tushuntiring.

7. Buxgalteriva balansidan ganday ma’lumotiar olish mumkin?



XV bob. AKSIYADORLIK JAMIYATLARI VA MA’SULIYATI
CHEKLANGAN JAMIYATLARDA AUDIT VA ICHKI
NAZORAT TIZIMI

15.1. Nazorat tizimi va uning elementlari

«Nazorat — boshgaruv vazifalaridan biridir» degan tezisni qayta
ko‘rib chiqishga yetarlicha uslubiy-nazariy yoki amaliy asoslar mavjud
emas. Ayrim manbalarda mualliflar kontrollingni «boshqaruv faoliyatini
boshqgarish» sifatida qarab, kontrollingning magsadini «boshqaruvchilik
jarayonini korxona oldida turgan barcha magsadlarga erishishga
yo'naltirish»da ko‘rmoqda.

Houzirgi paytda korxonalarning ichki audit kabi muhim resursiga
yetarlicha baho berilmayapti, vaholanki undan to‘g‘ri foydalanish
korxonalar faoliyatining samaradorligini oshiradi. Jahon amaliyoti
shuni ko‘rsatmoqdaki, tashqgi audit instituti jiddiy kamchiliklarga
olib kelsa, bu hattoki mustahkam o‘rinlarni egallab kelayotgan yirik
korxonalarni ham bankrotlikka olib kelishi mumkin. Yuqori darajadagi
korporativ boshgaruv bo‘lajak investorlar va kreditorlar uchun ijobiy
belgi bo‘lib, u korxonaning investitsivaviy jozibadorligini oshirishga
xizmat giladi. Bunday korporativ boshgaruvning ajralmas bo'g'ini
esa ichki audit hisoblanadi.

Korporativ nazorat korporativ boshgaruv umumiy tizimining asosiy
elementlaridan biri bo‘lib, uning samaradorligi korporativ nazorat
darajasiga bog'liq. Korporativ nazoratning samarali modelini topish
ishi shundagina muvaffagiyatli bo‘ladi, agar korxona muikdorlari va
ijroiya organlari shunday nazorat tizimini ko‘rishga tayyor bo‘lishlari
kerakki, qaysiki, bir tomondan, kompaniya faoliyatida zarur ravshan-
likni va lavozimdagi shaxslarning lozim darajadagi hisobdorligini
ta’minlasa, va shu bilan birga ikkinchi tomondan, korporativ mada-
niyatning eng yaxshi an’analariga monand ravishda tirnoq ostidan
kir qidirish harakatlaridan yoki yoppasiga gumondorlik rejimidan holi
bo‘lishi kerak.

Korporativ nazorat obyektlariga quyidagilar Kiradi:

» korporatsiya biznes-rejalari va budjetlarining ijrosi;

¢ korporativ andozalar {(ustav, nizomlar, tartiblar, yo‘rignomalar
va reglamentiar) me’yorlariga rioya qilish;
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» korporatsivaning mulkni sotib olish yoki begonalashtirish va
korxonaning asosiy xo'‘jalik faoliyatiga bog‘liq bo'lmagan bitimlari
hamda aktivlarining harakati ustidan nazorat,

» kadrlarga oid muhim qarorlar ustidan nazorat;

» kompaniya aksiyadoriar umumiy yig'ilishlari, kuzatuv kengashi
garorlari va jjroiya organining eng muhim qaroriari ijrosi;

« kompaniva mulkdorlarini eng muhim manfaatlariga alogador
bo‘lgan kompaniya faoliyatining sohalari.

2006-yilgacha O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ
nazorat quyidagilar tomonidan amalga oshirilayotgan edi':

» kompaniya mulkdorlari (aksiyadorlari);

+ Kuzatuv kengashi;

» Taftish komissiyasi;

« auditorlik tashkiloti;

« ijroiya organi.

2006-vyilda davlatimizdagi aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ
munosabatlar sahnasida yangi harakatlanuvchi shaxs — Ichki audit
xizmati (IAX) paydo bo‘lib, uning asosiy funksiyalari O‘zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Ustav fondida davlat ulushi
bo‘lgan korxonalarning samarali boshqarilishini va davlat mulkining
zarur darajada hisobga olinishini ta’minlash chora-tadbirlari to‘g‘risida»
2006-yil 16-okiabrdagi 215-son Qarori bilan tasdiglangan «Korxona-
lardagi ichki audit xizmati to‘g‘risida»gi Nizomda belgilangan.

Nizom aktivlarining balans qiymati 1 mird. so‘mdan ortiq bo‘lgan
korxonalarda ichki auditni tashkil etishga qo‘yiladigan yagona talab-
larni hamda uning ishini tashkil etishning metodologik asoslarini
belgilaydi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2006-yil 27-sentabrdagi
PQ-475 son «Qimmatli qog‘ozlar bozorini yanada rivojlantirish chora-
tadbirlari to‘g'risida» gi qarorining gabul qilinishi O‘zbekistonda
ichki auditorlar institutining shakllanishi jarayonini boshiab berdi.
Ushbu me’yoriy hujjatda 2007-yilning 1-yanvaridan boshlab, mulkchilik
shaklidan qat’iy nazar, aktivlarning balans giymati lmlrd. so‘mdan
ko‘prog bo*Igan korxonalarda kuzatuvchi kengashlar tomonidan tayin-
lanadigan va ularga hisobot beradigan ichki audit xizmatlari (IAX}
tashkil etilishi. belgilab berilgan.

_ ! Buraev M. Korporativ nazorat: ichki audit xizmati. Korxonani boshgarish
Jurnali. Ne 3 son. 11b,
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O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2006-vil 16-
noyabrdagi 2[5-sonli garori bilan «Korxonalardagi ichki audit xizmati
to‘g‘risida Nizom» tasdiglangan bo‘lib, unda korxonalardagi ichki
auditni tashkil qilishga bir xil talablar qo‘yilgan shuningdek, uning
ishini yuritishning metodologik asoslari belgilangan.

Aytib o'tilgan me’yoriy hujjatlarining 1996-yil 26-apreldagi 223-
IT-sonli «Aksiyadorlik jamiyatlari aksiyadorlarning huquqlarini himoya
qilish to‘g‘risida» gi 2001-yil 6-dekabrdagi 310-1I-son «Mas uliyati
cheklangan hamda qo‘shimcha mas'uliyatli jamiyat to‘g‘risidargi
Qonunlarga Kiritiladi.

Aunditorlik faoliyati milliy andozalari ichki auditor ishidan foy-
dalanish mumkinligini ko‘zda tutmaydi. Bunday imkoniyat 610-son
«Ichki audit ishini ko‘rib chiqish» Xalqaro audit andozalarida aks
ettirilgan.

2008-yil fevral oyining boshiga kelib, O‘zbekiston Respublikasi
Moliya Vazirligi ma’lumotlariga qaraganda, amal gqilish muddati
o‘tmagan malaka sertifikatiga ega auditorlar soni 1340 kishini tashkil
gildi.

Ulardan taxminan 1500 dan oshig‘i auditorlik faoliyatini yuritish
uchun litsenziya olgan voki yaqin orada uni olishni kutayotgan
auditorlik tashkilotiari shtatida hisobda turadi. Qolganlari xo‘jalik
subyektlari asosan, bosh buxgaiter yoki moliyaviy direktor lavozimlarida
ishlamoqda.

O*zbekiston Respublikasi Davlat mulki qo‘mitasi ma’lumotlariga
muvofiq, 2008-yil 1-yanvar holatiga ko‘ra 2,2 mird. so‘mdan ortiq
aktivlarga respublikamizning 1700 ta Korxonasi ega bo‘lgan, Ularda
IAX ni tashkil qilish uchun 2500 ta sertifikatlangan auditor talab
qilingan.

O'tgan davr mobaynida bunday korxonalar soni oshdi, malakali
auditorlar soni esa ko‘paymadi. Ayni paytda ichki auditorlarni yetish-
masligi ancha dolzarb muammeo hisoblanadi.

Amaldagi O‘zbekiston Respublikasining 2003-yil 11-dekabrdagi
358-1I-son «Ma’suliyati cheklangan hamda qo‘shimcha mas’uliyatli
Jamiyatlar to‘g‘risida»gi Qonuni 38-moddasiga muvofig, IAXni yaratish
va uning xizmatchilarini tayinlash to*g‘risidagi qaror kuzatuv kengashi
tomonidan gabul gilinadi, ijro giluvchi organ esa bu garorni bajaradi.
Shundan kelib chigib aytish mumkinki, oxir-ogibat JAXning o‘z
vaqtida shakllantirilmaganligi uchun javobgarlik korxona ijrochi organi
zimmasiga yukianadi.
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15.2. Ichki audit nazorati

Ichki audit xizmati aksivadorlik jamiyatining tuzilmaviy bo‘linmasi
sifatida Kuzatuv kengashi qoshida tashkil etiladi. Ichki audit xizma-
tining asosiy vazifalariga quyidagilar kiradi:

— Kuzatuv kengashini ishonchli ma’lumotlar bilan ta’minlash va
o‘tkazilgan ichki audit natijalari boyicha korxona faoliyatini takomil-
lashtirishga doir takliflarni ishlab chiqish;

~ korxona boshqaruv organlariga operativ ravishda ichki audit
jarayonida aniglangan kamchiliklarni tugatish bo‘yicha o'z tavsiya-
Jarini tagdim qilish, ularni bartaraf gilish ustidan nazoratni amaiga
oshirish.

Ichki audit vazifalariga har chorakda o‘tkaziladigan ichki audit,
tuziladigan xo‘jalik sharinomalarining ekspertizasi, korxona tuzilimaviy
bo‘linmalariga uslubiy yordam berish, texnik va tavsiyalarni ishlab
chigishda Kuzatuv kengashiga ko‘mak berish kiradi.

[chki audit xizmati o‘z faoliyati davomida biznes-rejaning bajari-
lishini, korporativ boshgaruv tamoyillariga rioya gilinishini, buxgalterlik
hisobi va moliyaviy hisobot vuritilishini hamda moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatining boshqga yo‘nalishiarining to‘g‘ri amaiga oshirilishini tek-
shirish va monitoring gilishi kerak. Ichki audit xizmati aktivlarining
balans giyvmati 1 mird. so‘mdan oshadigan korxonalarda majburiy
tarzda tuziladi.

Aktivlarining balans giymati bir milliard so‘mdan ko‘p bo‘lgan
jamiyatda ichki audit xizmati tashkil etiladi. Ichki audit xizmati
jamiyatning kuzatuv kengashiga hisobdordir.

Ichki audit xizmati jamiyatning ijroiya organi, vakolatxonaiari va
filiallari tomonidan qonun hujjatlariga, ta’sis hujjatlari va boshqa
hujjatiarga rioya etilishini, buxgalieriya hisobi va moliyaviy hisobotlarda
ma’lumotlarning to‘liq hamda to‘g‘ri aks ettirilishi ta’'minlanishini,
xo‘jalik operatsiyalarini amalga oshirishning belgilangan goidalari va
tartib-tamoyillariga rioya etilishini, aktivlarning saglanishini, shuningdek
jamiyatni boshqarish yuzasidan qonun hujjatlarida belgilangan talab-
larga rioya etilishini tekshirish va bu borada monitoring olib borish
orqali jamiyatning ijroiya organi, vakolatxonalari va filiallari ishini
nazorat qiladi hamda baholaydi.

Ichki audit xizmati oz faoliyatini O‘zbekiston Respublikasi Vaziriar
Mahkamasi tomonidan belgilanadigan tartibga muvofiq amalga oshi-
radi.
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Ichki audit xizmati korporativ menejment ustidan lozim nazoratni
o‘matishda muhim yordamchi kuchdir. Shuning uchun, aktivlar
giymatini ko‘rsatilgan miqdordan kam bo‘lgan korxonalarda ham,
. «»ushbu organ foydali bo‘ladi. Ichki audit xizmati xodimlari rasmiy
ravishda korporatsiya xodimlari hisoblansalar ham, bu tuzilmaning
korxona ma’'muriyatidan mustaqilligi Kuzatuv kengashi garori bilan
shakllantirilishi va fagat unga hisob berishi orgali ta’minfanadi. Boshqa
tomondan, mazkur tuzilma Kuzatuv kengashining o‘ziga garam bo‘lib
goladi va uning harakatlarini nazorat qilishi gumon. Shunga garamay,
ichki audit xizmati taftish komissivasi va auditorlik tashkilotlari bilan
bir qatorda korporativ nazorat tizimining zarur va ajralmas qismidir.
Oxirgi ikki organdan fargli ravishda, bu tuzilma ancha barqgaror ish
rejimiga ega bo'lib, ijrochilik intizomi darajasi korporativ nazoratning
boshqga organlariga nisbatan ancha yugorirogdir.

IAXni tashkil gilish va uning faolivatini ko‘rsatishi uchun kuzatuv
kengashi korxona tarkibida IAX ni tashkil etish to‘g’risidagi bayonnoma
qarorini gabu! qgiladi, uning nizomini, xarajatlari smetasini, joriy yil
uchun rejasini tasdiglaydi. Ichki auditorlar bilan mehnat shartnomasini
kuzatuy kengashi raisi tuzadi.

Ichki auditor, tashqi auditorlar singari, o*z faolivatini milliy ando-
zalariga muvofiq amalga oshiradi. Uning asosiy vazifalari quyidagi-
lardan iborat;

— ichki auditorlik tekshiruvi natijalari bo‘yicha kuzatuv kengashini
korxonaning joriy moliyaviy ahvoli to‘g’risidagi ishonchli axborot bilan
ta’minlash,;

— aniglangan kamchiliklarni bartaraf etish bo‘yicha tavsiyalarni
korxona ijrochi organiga tezkor tagdim etish, shuningdek ularing
bajarilishi ustidan nazoratni ta’minlash.

Umuman olganda ichki auditor mulkdorlar vakili bo‘lib, buxgal-
teriva hujjatlaridan foydalanish huqugiga ega bo‘lishi kerak. U
mulkdorlarga korxonadagi haqiqiy ahvol to*g‘risida, ijro organlarining
qanchalik vakolatli ekanligi hagida axborot beribgina golmay, balki
ijro organiga moliyaviy-xo‘jalik faoliyati yuritishda xatoliklarga yo'l
qo‘ymaslikka ham yordam beradi.

Ichki auditor ijro organi (shuningdek, uning vakolatlari va filialiari)
tomonidan korxonani boshqarish bo‘yvicha qonunchilikka, ta’sis hujjat-
lari va boshga me’yoriy hujjatlarga rioya qilinishini, ma'lumotlaming
buxgalteriya hisobi va moliyaviy hisobotda aks ettirilishining to‘ligligi
va ishonchliligini, xo‘jalik operatsiyalarini amalga oshirishning belgi-

242

langan goidalarni va tamoyillari, aktiviarning saqlanishi ustidan nazorat

" va monitoringini amalga oshiradi.

[chki auditor amalda tashqi auditor funksiyalarini bajaradi, lekin
uning harakatlari tezkor, puxta va batafsilroq bo‘lishi kerak. Bu ayniqsa,
O‘zbekiston Respublikasining 1992-yil 9-dekabrdagi 734-XII-son «Au-
ditorlik faoliyati to‘grisida»gi Qonuniga muvofiq majburiy auditorlik
tekshiruvidan o‘tkazilmaydigan korxonalar uchun muhim.

Ichki anditor huquglari;

— korxona hujjatlari (rahbarning buyruglari, ko‘rsatmalari, bosh-
garuv organi qarorlan, ma’lumotnomalar, hisob-Kitoblar, zarur hujjat-
larning nusxalari va boshga hujjatlar)dan foydalanish, ichki auditini
amalga oshirish davomida yuzaga keladigan masalalar bo‘yicha man-
sabdor va ma’suliyatli shaxslardan og‘zaki va yozma tushuntirishtar
olish;

— korxonaning tegishli mutaxassistarini ichki auditini o‘tkazishga
yordam berish uchun jalb qilish.

Ichki auditor majburiyatlari:

— qonunchilik hujjatlari talablariga riova gilish;

— har chorakda hisobotlar tayyorlash;

— moliyaviy va statistika hisoboti ko‘rsatkichlarining to‘g‘riligini °
tekshirish;

— korxonaning mansabdor shaxslari va boshqa xizmatchilari tomo-
nidan unga zarar yetkazilganligidan dalolat beruvchi dalillar anig-
langanda, darhol bu hagda korxona kuzatuv kengashiga xabar berish
va auditorlik hisobotiga tegishli yozuvlar kiritish;

— aktivlarni xatlashda ishtirok etish.

Iehki auditorning huquq va majburiyatlari umuman olganda tashqi
auditornikiga o‘xshab ketadi. Asosiy farq shundaki, tashqi auditoriar
kamdan-kam hollarda har chorakda hisobot tuzadi, chunki, odatda,
ular korxonani bir yilda bir marta tekshiradi.

[chki auditor ta’sischilarning moddiy manfaatlarini himoya giladi
va korxonaning ijrochi organidan mutlaqo mustaqildir, rahbariyat va
korxonadagi yuqori mansabdor shaxslar bilan garindoshlik va xizmat
tekshiruvini va monitoringini o‘tkazadi:

— tasdiglangan biznes-rejaning bajarilishini;

— korporativ boshgaruv tamoyillariga rioya etilishini;

~ buxgalteriya hisobi va moliyaviy hisobot ahvolini;

= soliglarni va boshga majburiy to‘lovlarning to‘g‘ri hisoblab chi-
qilganligi va to‘lanishini;
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— moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini yuritishda gonunchilikka rioya
etilishini,

— aktivlar holatini;

— ichki nazorat ahvolini.

Ammo ichki auditor majburiyatlari bu bilan cheklanmaydi. Kuzatuv
_ kengashi korxona ixtisosidan kelib chiqib, gonunchilikka muvofiq tek-
shiruvlar o‘tkazishning boshga yo‘nalishlarini ham belgilashi mumkin,

Auditorlik malaka sertifikatiga ega mutaxassis, odatda, oliy igtisodiy
ma’lumotlarga, 5 yildan kam bo‘lmagan ish stajiga, auditorlarni
" tayyorlash kurslarini tinglaganligi hagidagi shahodatnomaga, shuning-
dek «Moliyaviy hisob-1» fani bo‘yicha xalqaro imtihonlarni hamda
auditorlar uchun malaka imtihonini muvaffaqiyatli topshirganligi
to‘grisidagi guvolinomalarga ega.

Ammo yuqgoridagilar doim ham auditorning buxgalteriva hisobi
va xo‘jalik faolivatining barcha yo‘nalishlari bo‘yicha yugori malakaga
egaligini bildiravermaydi. Bilim va ko'nikmalar muntazam o‘gish va
amaliyot orqali keladi va muayyan vaqtni talab qiladi.

Ular boshga kasb vakillaridan farq qilib, ichki auditor har yili
malakaviy varoqlilik bo‘yicha attestatsiyadan o‘tishi lozim. Uning
professional o‘sishi attestatsiya natijalariga bog'liq. Attestatsiya salbiy
natija bersa, bunday auditorning boshqa tashkilotlarga auditor sifatida
gabul gilinmasligi ehtimoli ortadi.

IAX xodimlari attestatsivasi har yili korxona kuzatuv kengashi
tomonidan o‘tkaziladi. Mantigan qaralganda, auditorni fagat undan
yuqori malakaga ega bo‘igan shaxs o‘tkazishi kerak. Biroq, aksariyat
korxonalarning kuzatuv kengashiari attestatsiya o‘tkazishga faqat ras-
man yondashadi: malaka oshirish to‘g‘risidagi sertifikatning buzilishini
va tashqi auditorning ijobiy xulosasinigina talab qiladi.

Ichki auditor magomini korxona bosh buxgalteri bilan solishtirsak,
O‘zbekiston Respublikasining 1996-yil 30-avgustdagi 279-1-son «Bux-
galterlik hisobi to‘g‘risida» gi Qonuniga muvofiq, buxgalteriya hisobini
to‘g‘ri yuritish uchun javobgarlik bosh buxgalter emas, balki korxona
rahbari zimmasiga yukiatiladi. Bundan tashqari, buxgalter har yili
attestatsivadan o‘tmaydi, kuzatuv kengashi oldida korxona faoliya-
tining barcha tomonlari yuzasidan hisobot bermaydi.

Ayni paytda bosh buxgalterning malaka darajasiga me’yoriy talablar
devarli yo‘q. Nazariy jihatdan bosh buxgalter lavozimiga iqtisodiy
ma’lumotga ega bo‘lmasdan olti oylik buxgalterlarni tayyorlash kursla-
rini tugatganligi to‘g‘risida shahodatnomaga ega bo‘lgan shaxslar
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tayinlanishi mumkin. Bundan tashqari, agar bosh buxgalter rahbarning
ko‘rsatmalarini bajarishga majbur bo‘lganligini va bu bilan qonun-
chilikning buzilishiga yo‘l qo‘yganligini isbotlab bera olsa, u tegishli
gonunbuzarlik uchun javobgarlikka tortilmasligi mumkin. Ichki auditor
javobgarligi esa qonunchilikka qat’iy belgilab berilgan va uning har
bir xatti-harakati belgilangan.

Tashqi auditorlar faoliyati tor yo‘nalishlar bo‘yicha mutaxas-
sislarning jamoaviy ishlashini taqozo etadi. Auditorlik firmalarda
maslahatlar va o*zaro tekshiruvlarning butun bir tizimi shakllantirilgan
bo‘lib, turli vaziyatlar uchun tayyor yechimlarga ega ma’lumotiar
bazasi ham bor. Ichki auditor esa bir o‘zi ishlashga majbur.

Hozirgi paytda korxonalar kuzatuv kengashlarining hammasi
ham ichki auditorlar bilan to‘g‘ri ishlashni bilmaydi, korxona faoliya-
tining turli jihatlarini tekshirishganda ularning salohiyati va malakasidan
munosib foydalanmaydi. Ayrim hollarda ichki auditor o°z ish beruvchisi
bilan faqat tugagan chorak yakunlari bo‘yicha kuzatuv kengashi
yig‘ilishlarida uchrashadi.

Respublikamizning sug‘urta bozorida jismoniy shaxslar nomidan
auditorlarning professional qaltisiiklarini sug‘urtalash bo‘yicha xizmatlar
ko‘rsatitmaydi. Korxonalarning o‘zida ham ichki auditorning galtislik-
larini sug‘urtalash amaliyoti hali go‘llanilmayapti.

Amaliyot shuni ko‘rsatmogdaki, ichki auditor uchun ish haqi
darajasini belgilashda ko‘pincha unga bosh buxgalter ish hagidan
kamroq maosh belgilanadi.

Audit bozorga iqtisodiy sohaga ko‘p yillik tajribaga ega bo‘lgan
shaxslar yo‘naltiriladi. Shunga qaramay, korxona 1AXga ishga kirgan
ichki auditor amalda mehnat stajini yo‘gotadi. U o‘z malakasi va
faoliyat turini almashtirrnagan bo‘lsa ham, korxonada uzoq yillik ish
uchun moddiy rag‘batlantirish tizimiga qo‘shilmaydi.

Auditorning professional etikasi Kodeksiga muvofiq, ichki auditor,
masalan, xodimlarning shaxsiy ehtiyojlariga beriladigan foizsiz ssudalar
ko‘rinishidagi korxonaning moddiy qo‘llab-quvvatlash tizimidan
foydalana olmaydi.

Shuningdek, JAX korporativ boshgaruv tamoyillarini joriy gilish
va ularga amal qilish darajasini tekshirishi kerak. Korporativ boshqaruv
fan sifatida nisbatan yaqin davr ichida (XX asrning oxirgi o‘n yilligida)
paydo bo‘ldi va uning asosiy qoidalari ko‘pchilik mutaxassislar uchun
hpzircha noma’lum. Agar IAX shtatini «Korporativ boshqaruv o‘zi
mma? Uning asosiy tamoyillarining mazmuni qanday? Korporativ
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boshqaruv tamovillarini ganday joriy gilish kerak?» kabi savollarga
javob bera olmaydigan fagat buxgalteriva hisobi professionallaridan
to‘ldiradigan bo‘lsak, biz zaif korporativ nazorat organiga ega bo‘lib
golishimiz mumkin. Agar TAX xodimlarining o‘zlari nazorat obyekti
haqida yetarli ma’lumotga ega bo‘lmasalar nimani va ganday qilib
tekshirishlari mumkin? Hattoki, ular tomonidan muvofiq tavsivalar
berilishi ham nazarda tutilgan. Ushbu holatda [AXga nomzodlarning
rasmiy attestatsiyasini korporativ huqug masalalarida ham bilimlarini
sinash orqali kuchaytirish maqsadga muvofigligi ayondir. Ammo
hayotda ko‘pchilik auditorlik tashkilotlari audit davomida ijrochi
direktorlar xatti-harakatining gonunivligini ichki korporativ me’yorlar
nuqtayi nazaridan tekshirishni magsad qilib qo‘ymayditar. Masalan,
u yoki bu asosiy vositalarning sotib olinish hagda jamiyat biznes-
rejasida tasdiglangan xarajatlarga qanchalik darajada mos kelishi va
hokazo masalalar, Shunisi muhimki, biznes-rejada nazarda tutilmagan
barcha turdagi xarajatlar nogonuniy bo‘lib, aksivadorlik jamiyatiga
sezilarli moddiy zarar yetkazadi.

IAX korporativ nazorat organi bo‘lib, aynan korporativ audit bilan
shug‘ullanishi kerak. Bundan tashqari, TAX aksiyadorlik jamiyatidagi
ichki nazorat holatini taftish gilishi lozim. Ya’ni, boshqa nazorat
qiluvchi shaxslar faolivatining samaradorligini va qonuniyligini tekshi-
- rishi kerak. Nizomning 13-bandiga binoan: «O‘tkazilgan tekshirishlar
natijalari bo‘yicha bevosita uni o‘tkazgan xodim (xodimlar) tomonidan
imzolanadigan tegishli hisobotlar tuziladi».

Birinchi qatorlarda;

a) biznes-reja bajarilishini tekshirish natijalari to‘g‘risidagi hisobot
quyidagilarni oz ichiga olishi kerak:

» uning bajarilishining miqdor va sifat ko‘rsatkichlari tahlili;

e uning bajarilishi ta’'minlanmagan taqdirda aybdor mansabdor
shaxslar shaxsan ko‘rsatilgan holda aniglangan sabablar bayoni;

b) korporativ boshqarish tamoyillariga rioya qilishni tekshirish
natijalari to‘g‘risidagi hisobot quyidagilarni oz ichiga olishi kerak:

» korxona boshgaruv organlari tomonidan gabul gilinadigan qaror-
larning samaraliligi, uning qatnashchilari (muassislar)ning qonuniy
huquq va manfaatlariga rioya etilishi tahlili;

e korporativ boshqarish sohasida gonun hujjatlari buzilishi holatlari
bayoni (ta'sis hujjatlariga rioya qilish, umumiy yig‘ilishlar va korxona
boshqgaruv organlari majlislari o‘tkazilishi, dividendlar to‘g‘ri hisobla-
nishi va o‘z vagtida to‘lanishi va hokazolar).
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Shm:lday qilib, IAX xodimiari kasbiy tayyorgarligi va saviyasi odatiy
moliyaviy audit doirasidan ancha tashgariga chigadi va aksiyadorlik
jamiyatlari rahbariyati ichki auditorlar malakasini oshirish bo‘yicha
chora ko‘rishi kerak. Bu ishda respublikadagi ixtisoslashgan o‘quv
mar!-:azlan' yordam berishi mumkin. Masalan, O‘zbekiston Respubilikasi
Vaznr_lar Mahkamasining 2003-yil 4-iyuldagi 304-son qaroriga binoan
tasl"lkll‘etilgan O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi Davlat
va jamiyat akademiyasi goshidagi Oliy biznes maktabining Korporativ
boshqaru_v mf'irkazi asosiy o‘qitish yo‘nalishlariga korporativ boshqa-
ruv, moliyaviy va ishlab chiqarish tahlili, korxona va uning ijroiva
oyganlari faoliyati ustidan nazorat usullari, menejment va marketing-
ning zamonaviy usullari kiritilgan. Bunday o‘quv markazlari JAX
xodimlariga o‘z amaliyoti uchun zarur bo’lgan bilimlarni egallashga
yprda_m beradi. Hukumat qarori bilan tasdiglangan Nizomda ham
«ichki audit xizmati xodimlarining kasb darajasi tegishli litsenziyaga
ega bo‘lgan ta’lim muassasalarida muntazamiilik asosida ularning
Imalakasini oshirish vositasida saqlanishi kerak» deb aniq qilib belgi-
angan.

15.3. Ichki nazorat organlari

Al ichki nazorat organlaridan biri taftish komissiyasi hisoblanadi:

Ularga qo‘yilgan umumiy qoidalar:

— komissiya a’zolari mustagil bo‘lishlari kerak;

s rahbariyat va tashqi auditorlar bilan moliyaviy hisobotlarning
is_if&}t; va andozalarga to‘g‘ri kelishi masalalari ochiq muhokama qi-
inishi;

— rahbariyat va auditorlar bilan samarali muloqot hamda axborot
almashinuvi:

— audit jarayonini monitoring qilishda muhim rolga ega bo‘lish;

— taftish komissiyasi ishini davriy ravishda yoritib borishi,

O'zbekiston Respublikasining gonunchiligi.

J amjyatning moliya-xo‘jalik faoliyatini nazorat qilish uchun aksiya-
dorlarning umumiy vig'ilishi tormonidan jamiyat taftish komissiyasi
§ayl:c1nadi. Jamiyat taftish komissiyasining a’zolari bir vaqtning o‘zida
Jamuyat kuzatuy kengashining a’zosi bo‘lishlari, shuningdek jamiyatning
boshqaruv organlarida boshqa lavozimlarni egatlashlari mumkin emas.

Taftish komissiyasining vakolatlari.

Taftish komissiyasining a’zolari quyidagi huquqlarga ega:
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— yil natijalari bo‘yicha shuningdek boshqa davrlar uchun ham,

Jamiyat moliya-xo‘jalik faoliyatini taftish qilish;

— jamiyat moliya-xo‘jalik faolivatiga doir barcha hujjatiar va
materiallar (shuningdek, buxgalterlik materiallari) bilan tanishish;

— jamiyatning har ganday lavozimdagi shaxslaridan shaxsiy tushun-
tirishlar olish;

— Kuzawv kengashi majlisini yoki navbatdan tashqari umumiy
yig‘ilishning chagqirilishini talab gilish;

— shartnoma asosida ekspertlar va auditorlik tashkilotlarini jatb
qilish (agar Jamiyat o'z hisobotini ¢’lon qilishi kerak bo‘lmasa);

— jamiyat tomonidan gonunchilikka, korporativ me’yoriy va uning
faoliyatini tartibga soladigan boshqa hujjatlarga amal gilinishi, hisobot
davrida kredit, hisob-kitob, valuta va amalga oshirilgan boshga amal-
lari, bank nazorati (to‘liq yoki tanlab tekshirish), kassaning holati va
mulk ahvolint tekshirish.

Quyidagi masalalarni jamiyat Ustaviga kiritish orqali Taftish komis-
siyasining vakolatlarini kengaytirish:

— jamivat moliya hujjatlarini, buxgalteriya hisobotini, mulklarni
inventarizastiyalash komissiyasining xulosalarini tekshirish, mazkur
hujjatlarni birlamchi buxgalteriya hisobi hujjatlariga solishtirish;

— buxgalteriya, solig, boshqaruv va statistik hisobotlar to‘griligi
va to‘ligligining tahlili;

— jamiyat Kuzatuv kengashi tomonidan tasdiglanadi budjetlar
bajarilishining to‘g‘riligini tekshirish;

— aksivadorlar umumiy yig'ilishida tasdiglangan foydant tagsimlash
tartibining to‘g‘ri bajarilishini tekshirish;

— jamiyat moliyaviy holati, to'lov gobilyati, aktivlar likvidligi,
o‘zlik va qarz mablag‘lari nisbati,-sof aktivlar va ustav kapitalining
tahlili, jamiyat iqtisodiy holatini yaxshilash rezervlarini aniglash, jamiyat
boshqaruv organlari uchun tavsiyalar ishlab chiqish,

— mahsulot va xizmatlar yetkazib beruvchilarga, budjetga hamda
budjetdan tashgari fondlarga to‘lovlar, dividendlarni, obligatsiyalar
bo‘yicha foizlarni hisoblash va to‘lash, boshga majburiyatlarning
so‘ndirilishini o‘z vagtida va to‘g‘ri amalga oshirilishini tekshirish:

— jamiyat nomidan [jroiya organining bitim tuzishda huquqliligini
tekshirish;

— Kuzatuv kengashi, ijroiya organi, tugatish komissiyasi qarof-
larining qonuniyligini, ularni jamiyat ustavi va aksiyadorlar umumiy
yig‘ilishi qaroriga muvofiq kelishini tekshirish;
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— aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi qarorlarining Qonunga va Ustavga
muvofigligini tahlii gilish,

Taftish komissiyasining nazorat obyektlari:

— Jjamiyat va uning garam korxonalari moliya-xo‘jalik faoliyati;

— tuzilmaviy bo‘linmalar va filialiar faoliyati;

— moliya va axborot oqgimlari, alohida amallar va bitimlar;

— Jamiyatning ayrim menejerlar va oddiy xodimlari faoliyati;

— Jjamiyat boshgaruv organlarining qonunchilik talablariga rioya
qilish faolivati.
| blTaftish komissiyasiga saylanadigan shaxslarga qo‘yiladigan ta-
ablar:

— ayrim shaxsiarning tijorat tashkilotlarida boshgaruv va nazorat
organi a.’zosi bo'lish imkoniyatiga qonunchilikdagi cheklanishlar;

— bir shaxsning bir vaqtning o‘zida tijorat tashkilotining ham
boshqamv ham nazorat organlarida ishlashiga yoki bir necha tashki-
lotning boshgaruv organiarida qatnashishiga qonunchilikdagi chek-
lanishlar (Taftish komissivasining a’zosi bir vagtning o'zida Kuzatuv
kengashi a’zosi bo‘lishi va jamiyat ijroiva organida lavozimlarni
egallashi mumkin emas);

— Taftish komissiyasiga saylanadigan shaxslarga qo‘shimcha
talablarning o‘rnatilish imkoniyati;

— Taftish komissiyasiga saylovlarda ovozlarni hisobga olish
xususiyatlari. «Jamiyat Kuzatuv kengashining a’zolariga yoki boshgaruy
organlaridagi mansabdor shaxslarga qarashli aksiyalar jamiyat taftish
komissiyasi a’zolarini saylash chog‘ida ovoz berishda ishtirok etishi
mumkin emas».

Taftish komissiyasi a’zolarining javobgarligi:

_ — nazorat faoliyatida yopiq ma’lumotlarni gasddan yoki ehtiyot-
sizlik tufayli oshkora qilish oqibatida keltirilgan zarar uchun Taftish
komissivasi a’zolari javobgardir;

— agar Taftish komissiyasi a’zosi harakatlarida nohaloilik, va’ni
lavozim vazifalarining qo‘pol buzilishi, Jamiyat uchun zararli ogibat-
largfi olib kelgan yoki olib kelishi mumkin bo‘lgan quyidagi harakatlari
yoki boshga noo‘rin harakatlar uchun uning vakolatini Umumiy yig‘ilish
muddatidan ilgari to‘xtatishi mumkin:

“a) hujjat va materiallarni, shu jumladan Jamiyat buxgalterlik
hujjatlarini, yo‘q qilish, buzish yoki galbakilashtirishni;

.b) Jamiyat faoliyati bo‘yicha lavozimdagi shaxslar, xodimlar yoki
aksiyadorlarning aniglangan suist’emollikiarini yashirish;
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d) lavozimdagi va oddiy xodimlarni yoki aksivadorlarga gasddan
noto‘gri ma’lumot berish, yoki ularning suiste’molliklariga ko‘mak-
{ashish;

e} jamiyat xodimlarining gonuniy harakatlariga halal berish, ularga
yomon ta’sir o‘tkazishga urinish;

f) jamiyat mulkini (mulkning gismini} yo‘q qilish, buzish, o‘z
manfaatlari uchun begonalashtirishni amalga oshirgan bo‘isa, uning
vakolatini Umumiy yig'ilish muddatidan ilgari to‘xtatishi mumkin;

— Taftish komissivasi a’zolari tekshiruv va taftishlar davomida
o‘ziga ma’lum bo‘lib qolgan tijorat sirlarini va boshqa turdagi yopig
ma’lumotlarni sir tutishga majburdir.

O‘zbekiston gonunchiligiga binoan Yillik hisobot hujjati Taftish
~ natijjalari bo*yicha xulosada quyidagilarni o'z ichiga olishi kerak:

— jamiyat hisobotlari va boshga moliva hujjatlaridagi ma’tumot-
larning ishonchligiga baho berish;

— buxgalterlik hisobini wvuritish va moliyaviy hisobotni taqdim
etish tartibining va shuningdek moliya-xojalik faolivatini amalga
oshirish davomida qonunchilikning buzilishiari dalillari bo‘yicha
axborot.

Taqdirlash tamoyili.Taqdirlov puliga qo‘yiladigan eng asosiy talab
bu — oshkoralikdir. .

Tashgi auditorning magsadi — barcha muhim jihatlar bo‘yicha
buxgalteriya hisobotining ishonchligi haqida fikrni shakllantirish.

Auditorlik tekshiruvi — auditorlik tashkilotlari tomonidan moliya
hisobotini va u bilan bog'liq moliya axborotlarining ishonchliligini va
ularning qonunchilikka muvofigligini tekshirishdir.

Aksivadorlik jamiyati gimmatli qog‘ozlari bilan qilingan amallar
bo‘yicha audit bir necha yo‘nalishiarga o‘tkazishi mumkin.

1. Ta’sis hujjatlarining auditi. Auditor aksiyadorlik jamivati ta’sis-
chilar yig'ilishi bayonnomasi va ustavda quyidagilarni tekshirishi kerak;

— aksivadorlik jamiyati turi, qimmatli qog*ozlar ustida amalga
oshirilgan amallar, obuna shakllari va h.k.laring gonunivligi;

— e’lon gilingan, joylashtirilgan gimmatli qog‘ozlarning miqdori,
turi, toifasi va nominal giymati;

— qimmatli qog‘ozlarning chiqarilish, joylashtirish va konverta-
tsiyasining tartibi va shartlari;

— aksiyalarga dividendlar, obligatsiyalarga foizlar to‘lanishi tartibi; o

— aksiyadorlik jamiyati gimmatli qog‘ozlarini to‘lash tartibi va
shartiari; .
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— ayrim turdagi, toifadagi gimmatli qog‘oz egalari huquglari va
vakolatlari;
— ichki auditning tarkibi, Taftish komissiyasi (Taftishchi) vazi-

~ falari.

— bundan tashqari, auditor aksivadorlik jamiyati amaliyotida ta’sis
hujiatlari qoidalariga amal qilganligiga ahamiyat berishi kerak.

2. Aksivadorlar — ta’sischilar bilan hisob-kitobning auditi. Quyi-
dagilar e’tiborga olinadi:

— ustav kapitalini to‘lash muddatlariga rioya qilish;

— gimmatli qog‘oziarning o‘z vagtida va to‘liq to'lanishi;

— qimmatli gog‘ozlar uchun puldan tashqari to‘lash shakilarida:
baholanishning gonuniyligi va asoslanganligi;

— ustav kapitaliga to‘lovlar, kvitantsiyalar, mulk, nomoddiy aktiv-
lar, intellektual mulklarni gabul qilish dalolatnomalarining to‘g‘ri
rasmiylashtirilishi;

- korxonaning qayta tashkil qgilinishida va tugatilishida hisob-
kitoblar to‘g‘riligt;

-~ ta'sischilar bilan hisob-kitoblarning buxgalteriya hisobotlarida
to‘liq aks etganligi.

3. Qimmatli qog‘ozlar baholanishining auditida quyidagilar tekshi-
riladi;

— gaysi narxda gimmatli qog‘ozlar sotilmoqda;

- buxgalterlik hisobida gimmatli qog‘ozlarning bozor va nominal
givmatlari orasidagi farqg ganday akslantiriladi;

- yirik bitimlarda gimmatli qog‘ozlarning bozor narxlari qanday
baholanadi;

— gimmatli gog*ozlarning balans baholari gayta baholanib turadinm;

— aksiyadorlar talabi bilan aksiyalar sotib olinganda qanday
baholanadi;

— qimmatli qog‘ozlarni kim baholaydi, ushbu shaxs zarur vakolat-
larga egami;

— gimmatli gog‘ozlarni ishonchli (trast) boshgaruvchiga berish
bo‘yicha, kim-oshdi savdolari, investitsiya, shartnoma bahosini keli-
shish, bayonnomalar bormi;

- gimmatli qog‘ozlar jamiyat tomonidan gaysi narxlarda sotib
olingan va buxgalterlik hisobida bu qanday aks ettirilgan.

4. Qimmatli gog‘ozlar harakatining auditi.

Auditor quyidagilarni tekshirishi shart:

— qimmatli qog‘ozlar harakatining rasmiylashtirilishi;
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— aksiyvadorlar reestrida yozuvlarning o°z vaqtida va asosli olib
borilishi;

- aksiyadorlar reestridan ko‘chirmalar berish kitobining yuritilishi;

— gimmatli gog‘ozlar harakatining buxgalteriya hisobida yuritilishi;

— qimmatli qog‘ozlarning harakatida hisob-kitob qilish tartibiga
rioya gilinishi,

— aksiyadorlik jamiyatini gayta tashkil gilishda gimmatli qog‘ozlar
harakatining buxgalteriya hisobida aks ettirilishi.

5. Aksiyalar bo‘yicha dividend va obligatsiyalar bo‘yicha foiz hisob-
lanishi va to‘lanishining auditi. Quyidagilar tekshiriladi:

— aksivalarga dividend va obligatsiyalar bo‘yicha foiz to‘lash tartibi
va uning tasdiglangan nizomlarga to‘g‘ri kelishi;

— qimmatli gog‘ozlar egalariga dividendiarni to‘lash navbati va
muddatlari;

— obligatsiya turlari bo‘yicha foizlarni to‘lash muddatiari;
. — dividendni to‘lash migdorining tasdigilangan miqdorga mos

kelishi; .

— dividendlar, foizlarni pul va boshqa shaklda to‘lash tartibi,
mulklar, tovarlar va xizmatlarning berilish gaydnomalari, shunday
to‘lov shakli haqgidagi qaror bayonnomalarining mavjudligi;

— dividend va foizlarni to‘lash manbalari;

— dividend olishga haqdor bo‘lgan shaxslar ro‘yxatining to'g‘ri
tuzilishi;

— akstya turlari bo‘yicha dividend to‘lash hagida qarorlar gqonu-
nivligi;

— dividend to‘lashga qonunchilikda belgilangan cheklanishlarga
rioya qilinishi;

— barcha gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha dividend va foizlarni
hisoblash hamda to‘lashning to‘g‘riligi va qonuniyligi.

6. Qimmatli qog‘ozlar bilan amallarni soligga tortilishning auditi.

Auditor birinchi navbatda quyidagilarga ahamiyat berishi kerak:

— soligga tortish bazasining to‘g‘ri hisoblanishi;

— gimmatli qog‘ozlar bilan amallar bo‘yicha solig stavkasining
to'g'ri go‘llanilishi;

— soliglarning to‘g‘ri hisoblanishi va to‘lash muddatlariga rioya
gilinishi;

— soligni to'lashdan bo‘yin tovlashga imkon beruvchi harakatlar;

— soliq to‘lash va soliq to‘lash manbasini aniqlash to‘g‘risidagi
ma’lumotnomalarning to‘g‘ri tuzilishi.
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7. Qimmatli qog‘ozlar konvertatsiyasining auditi.

Qimmatli gog‘ozlar auditi eng murakkab yo‘nalishlargan biri bo‘lib,
unda quyidagilarga ahamivat beriladi: _

— gimmatli gog‘ozlami konvertatsiyalash tartibi va shartlari to‘g‘ri-
sida tasdiglangan nizomning mavjudligi;

- konvertatsivalash nizomi, tartibi va shartlariga amalda rioya
gilinishi,

— konvertatsiyalash davomida gimmatli gog‘ozlar giymatini hisob-
ga olish;

— konvertatsiyalangan qimmathi qog‘ozlar qiymatidagi farqlarning
to‘lanishi yoki to‘lov qabul gilinishining hisobi;

— aksivaga konvertatsiva qilinuvchi gimmatli qog‘ozlar joylashtirish
qiymatining asosliligi;

— qimmatli qog‘ozlarni konvertatsiyalashda vositachi mehnatining
to‘g‘ri tagdirlanishi;

— oddiy aksiyalarga konvertatsiya qilinadigan qimmatli qog‘ozlar-
ning aksivadorlarga joylashtirish chog‘ida oddiy aksiyalar bozor qiymati
kamayishining asosliligi; _

— aksiyalar va aksiyaga konvertatsiyva gilinuvchi qimmatli qog‘oz-
larni joylashtirish usullarining qonuniyligi;

- konvertatsiya gilinadigan gqimmatli qog‘ozlarni joylashtirishda
aksiyadorlarning huquglarini ta’minlash;

— konvertatsiya bo‘yicha barcha amallarning hisobda aks etti-
rilishi.

8. Qimmatli gog‘ozlarning hadya qilinishi va merosga olinishining
auditi. U holatda quyidagilar tekshiriladi:

— meros olish va hadya qgilish bo‘yicha hujjatlarning mavjudiigi
va gonunivligi;

— merosxo‘r tomonidan o'z huqugiga ega bo‘lish muddatlariga
rioya gilinishi;

‘— aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi yoki Kuzatuv kengashi mos
qarorining mavjudligi;

-~ merosxo‘rlarga yoki hadya oluvchilarga egalik huquqlarining
o‘tishi bo‘yicha reestrdagi o‘zgarishlarning hisobda aks ettirilishi.

9. Qimmatli gog‘ozlar oldi-sotdisining auditi. Auditor quyidagilarni
tekshiradi:

— oldi-sotdi shartnomasi mavjudligi va tuzilishning qonuniyligi;

— aksiyadorlar reestriga xaridorning kiritilishi va sotuvchining undan
chiqarilishi;

253



— kim oshdi savdolarida oldi-sotdi bitimining to‘g'ri rasmiylash-
tirilishi.

10. Qimmatli gog‘ozlar saglanishining auditi. Qimmatli gog‘ozlar-
ning saqlanish tartibi molivaviy hujjatlarni saqlashdek bo‘lib, auditor
quyidagilarni tekshiradi:

— saglanadigan gqimmatli qog‘ozlar hisobining tashkil gilinishi;

- hagiqatda saglanadigan qimmatli gog‘ozlar;

— qimmatli qog‘ozlarni saqlashga kirim hujjatlarining mav-
judligi;

— gimmatli qog’ozlarni saglashga hujjat-asoslar;

~ saglanayotgan gimmatli gog‘ozlarning buxgalteriyva hisobida
gayd gilinishi.

11. Trast va garov amallarining auditi. Qimmatli qog‘ozlarning
ikkilamchi bozorida bu amallar nisbatan yangidir, shuning uchun
auditor ularga alohida ahamiyat berishi va quyidagilarni tekshirishi
lozim:

— gimmatli gog‘ozlarni trastga voki garovga berish tartibining
umumty yig'ilish yoki Kuzatuv kengashi qaroriariga mos kelishi;

— mazkur amallarning hisobda aks ettinlishi;

— trast yoki garov hagidagi shartnomaning mavjudligi va shartla-
rining bajarilishi;

— qimmatli qog‘ozlarni trast yoki garovga berishning molivaviy
tavakkalchilik darajasi;

— ishonchli boshgarnvehining oz xizmat vazifalariga mos kelishi;

~— trast va garov amallari bo‘yicha moliyaviy tavakkaichilikni
sug‘urta gilish shartnomasining mavjudligi.

O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Ustav fondida
davlat ulushi mavjud bo‘lgan korxonalarni samarali boshgarishni va
davlat muiki hisobi lozim darajada yuritilishini ta’minlash bo‘yicha
chora-tadbirlar hagida» 215-son 16.10.2006-yildagi Qarori aksiyadorlik
jamiyatlarida korporativ nazoratni mustahkamlash ishida navbatdagi
gadam bo‘lib, unda uning yangi tuzilmasi — ichki audit xizmatiga
asos solinadi,

Tayanch iboralar:

nazorat, ichki audit, tashgi audit, nazorar, ravshanlik, ustav, nizom,
yo'rignoma, reglament, moliyaviy direktor, mas’ulivati cheklangan jamiyat,
qo ‘shimcha mas ‘ulivatli jamiyat, operativ, ijroiya organi, vakolarxona,
obligaisiva.
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Nazorat savollari

I
2

3.
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Nazorar tizimi va uning elementlarini ayting.

Korporativ nazorat obyekilari nimalardan iborat?

«Ustav fondida davlat wlushi bo'lgan korxonalarning samarali
boshgarilishini va daviar mulfkining zarur dargjada hisobga olinishini
ta'minlash chora-iadbiriari 1o0°g‘risida»gi qarorning mazmunini
tushuntiring.

Iehki quditorning asosiy vazifalari va huquglari nimalardan iborat?
Tehki audit nazoratini tushuntiring.

Ichki audit xizmatining asosiy vazifalari nimadan iborat?
«Qimmatli gog'ozlar bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari
10 g ‘risidargi  garorning mazmunini aytib bering.

«Auditoriik faolivari to'gvisidargi qonunning mazmunini tushuntiring.
Ichki nazorar organiari nima?

0. Taftish komissivasining vakolatlari nimalardan iborai?



XVI bob. KORPORATIV MADAN IYAT

16.1. Korporativ madaniyat tushunchasi va ishbilarmontik
etikasining asosiy tamoyillari

«Tadbirkorlik madaniyati» tushunchasiga eng to‘liqQ va mufassal
ta’ritni V.D. Kozlov «Tashkiliy madaniyatni boshqarish» kitobida
bergan bo‘lib, «ushbu tashkiliy struktura xodimlari xulg-atvori xusu-
siyatlari, yakka tartibdagi va guruh manfaatlari, urf-odat va an’analar,
rasmiy va norasmiy faoliyat me'yorlari va qoidalari, rahbariyat uslubi,
xodimlarning mehnat sharoitlaridan qonigganlik ko‘rsatmalari, o‘zaro
hamkorlik darajasi tizimi» deya ta’kidlagan. Shunday qilib, korporativ

madaniyat kompaniya gadriyatlari, o*zaro munosabatlar uslubi, muhit
qanday ekanligini belgilab beradi.

Korporativ xulg-atvor kodeksining qabul qilinishi bilan aksiyadorlik

Jjamiyatlari amaliyotida axloqiy me’yorlar va tamoyiliar birinchi o‘ringa
chiqdi. Korporativ munosabatlarga nisbatan by axlogiy talablar ushbu
sohada har xil tomonlarning manfaatlari to‘qnash kelishi bilan bog'liq
ayrim Xusustyatlarga ega,

Kompaniyalarda korporativ madaniyat axiog-odob {etika) ta’siri
ostida shakllanadi va rivojlanadi (bu odamlarning axlogiy me’yorlar,
bir-biriga va jamiyatga munosabati tizimi). O‘zbekistonda hozirgi
paytda kompaniyalaming uchta asosiy guruhi ajratib ko‘rsatiladi:

1) bozor muhitida xususiylashtirish va xususiylashtirishdan keyingi
Jjarayonlari natijasida shakllangan kompaniyalar;

2) bozor iqtisodiyoti sharoitlarida vujudg
kompaniyalar;

3) tabiiy monopoliyalarga mansub kompaniyalar.

Bu guruhlarning har birida ushby biznesning asosiy vazifalari ta’siri
ostida ishbilarmonljk axlogi xususiyatiari shakllangan.

Ishbilarmonlik axloqi — tadbirkorlik faoliyati me’yortari va axloqiy
tamoyillar yig‘indis;, biznesdagi asosiy «0'vin qoidalari», ularsiz biznes
muantmoli, riskli va oldindan aytib bo‘lmaydigan bo‘lib goladi.
Ishbilarmonlik axlogi — aksiyadorlar, direktor!ar Kengashi, menejerlar,

kompaniya xodimiari va korporatsiyaning boshga manfaatdor tomon-
lari: tovar va xizmatlar ta’minotchilari, distribyurlar, sotuvchilar,

a kelgan va rivojlangan
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yakuniy iste’molchilar, mahalliy aholi va hl;kunl?tj i{()jrdgi;;n‘l)agigirrtamda
b tizimni tartibga seluvchi _ y om .
" nZoaS aba“iri n;(zl;l:)l;aativ madaniyat asosic_ia yotadigan 1shb1]armqgh§
axlo irgggirsil tamoyillari amerikalik sosiolog L.Xo:_;merltomorgs 05; i
muvgﬁ'aqiyatli ifodalangan bo‘lib, jahon falsafasi aksiomalariga
Ial.laldi:Sening uzoq muddatli manfaatlarning yoKki komf]laaniyqlnni]nag
mam:aatlari doirasiga kirmaydigz}n narsalarni he;:h qac n?;nfqa; tlari
Tamoyil qadimgi yunon falsafasining bos‘hqa’od?rln arning o
bil Ecsighadigan shaxsiy manfaatlar haqidagi ta limotEar:gg( rpf g )
h:ai:]da qisqa muddatli va uzoq muddatli manfaatlar o‘rtasidagi farqq
asoséa%ild}l{aqiqatda halol, ochig va chin deb aytish mumkin ‘bo‘lrtt::f;n
narsa(larni hech gachon gilma. Tamoyil A_rastu va Aflotunning s y
i haqidagi garashlariga 3505131]&‘1(11.. N N
faZlIBatl'\Eglxsh?lil( ﬁisobtanmagan, umumivlik tuyglular13_1 Shailgl::;;;ﬂ}
i i ishlashga xizmat gilmaydigan .
va bitta umumiy magsadga ish 13 ‘ I an arni
i i ga gilishva o
achon qilma. Tamoyil yaxshlllkka,lo zaro ;
gz;ziglikni anqglashga undaydigan jahon dinlarida buyurilgan narsalarga
d-- . ] -
asosianl?lelch gachon gonunni buzadfgan narsglkarfn ?‘11111(:1[?,_1"(:;:1&](5
nda jami i inimal axioqiy me’yorlari ko‘rsatiladi.
qonunda jamiyatning minima loqiy iy manmatiag soh
va Lokkning odamlar o rtas@a dunyoviy “matla !
kGu?'gglida davlatning hakam sifatidagi roli haqidagi ta’limotiga asos
iananl’Sen yashayotgan jamiyatga yaxshilikdan ll{O‘l:Ell'tk(')‘prc;?(] ;:{;;
- i i il utilitarizm
iradi larni hech qachon gilma. Tat:noyn utilita :
kelt;r%(ilr%?anrr? a\flaDjon S. Mill tomonidan ishlab chiqilgan axloqiy
i rning amaliy foydasiga asoslanadi. _
xulc16 at;gungi o‘xshash vaziyatga tushganda b_oshqalarg_zzl Eavii:;fﬁ
qilmziycligan narsalarni hech gachon gilma. Tamoyil Kant qoidalar
iriga asoslanadi. o o ]
bm%a Eoshqalarning belgilab go‘yilgan huquglarini kamsuad]g.allln nsirzi .
lamilhech gachon qilma. Tamoyil Russp va Dijeffersonning
i idagi garashlariga asoslanadi. _ . '
hqu ql[g;girnacfl(l)yd%ln? gonun doirasida, bozor talat;(lan \tal\ xa}:?stkl?gl‘;
iq hi i hga harakat qil, ¢
‘liq hisobga olgan holda maksimallas ! qil, chu
:.(l)lafll’?laréa a%nal gilishda maksimal foyda 1sl'_dab ch:gar_lshqu:igsoedr;s
katta samaradorligidan dalolat beradi. Tamoyil A. Smitning ig
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nazariyasi va v, Paretoning optimal bitim haqidagi ta’limotiga asos-
lanadi.

9. Jamiyatda eng zaiflarga ziyon yetkazishi mumkin bo‘lgan
narsalarni hech gachon qilma. Tamoyil Rolsning tagsimot adolat qoi-
dasiga asoslanadi.

13. Boshga kishining shaxsty kamol topishi va rivojlanishiga to‘sqinlik
giladigan narsalarni hech qachon qiima, Tamoyit Nozikning jamiyat
rivojlanishi uchun shaxs erkinligi darajasini kengaytirish nazarivasiga
asoslanadi.

Korporativ madaniyatning umumiy va hammaga ma‘qul bo‘lgan
ta’rifi yo'qligiga qaramay, bu tushuncha umum qabul qilingan axloqiy
qadriyatiar, qonunchilik talablariga amal qilish, odamiarga hurmat
bilan munosabaida bo‘lish, atrof-muhitni asrash bilan bog'lig holda
toydalaniladi. Zamonaviy korporativ madaniyatning quyidagi asosiy
tamoyillari ajratib ko'rsatilad;:

1. Professionallik, chuqur bilimga egalik va xabardorlik.

To'la ma’lumotga ega bo‘lmagan hoida, noprofessional garorlar
gabul gilingan hollarda barcha manfaatdor tomoniarning manfaatlari
aziyat chekadi, korporatsiyaga ham, korporativ munosabatlarning
barcha qatnashchilariga ham zarar yetkaziladi, Professionallikda
odamning o‘z professional majburiyatlarini bajarishi, o'z kasbining
boshqa vakillari bilan halo! raqobatlashishi uchun zarur bo‘lgan

ko‘zda twutiladi.

Xabardoriik aksiyadorlar (mulk egalari), direktorlar kengashi a’zolari
va boshga manfaatdor shaxslardan ularning huquglari va gonuniy
manfaatlariga taallugli biron-bir axborotnj vashirishga yo‘l qo'yib
bo‘lmasligini anglatad;.

2. Maxfiylik va kasb bilan bog‘liq satrlar.

Manxfiylikka rioya gilish fagat halol va qonun-goidalarga rioya
giladigan xulg-atvor haqidagi axborotni sir saqlashni angiatadi. Gap
to'la ma’lumotga €ga bo‘lmaslik, ochish lozim bo‘lgan axborotni
yashirish haqida borganda esa noaxloqiy yoki noqonuniy xulq-atvor
hagidagi axborotni kompaniyaning rahbar organlari yoki vakolatli davlat
organlariga xabar qilishga dovur axborotni ochish majburiy goidalari
kuchga kiradi. Maxfiylik rejimiga zarur qattiqqo‘Nik va tartibga solin-
ganlik baxsh etish uchun direktor va menejerlar mulk egaiari (aksiya-
dorlar) va boshqa manfaatdor shaxslarga kompaniyaning oshkor qilinishi
ko'rsatilgan shaxslarga zarar vetkazishi mumkin bo‘lgan maxfiy axborot
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ilan i i xodimlariga tegishli ravishda yo‘l-yo‘riglar ko‘rsati!ishi
E;lall:olrsnh;g:?)];da axboro%ni oshkor qilishping oldi.ni olish bo‘yicha
real mexanizm va jarayonlar (tilxatlgr, 1pstruktaj, nazorat chora-
tadbirlari) amal qilishini kafolattashlari Iozn'n. .

3. Manfaatlar to‘qnashuvida harakat qondala’n. ' »

Agar maxfiylikning asosiy talabini oshqu gilmaslik, ya’ni hars_l-
katsizlik bo‘lsa, manfaatlar to‘gnashuvi goidaga kg‘ra’, korporativ
munosabatlar qatnashchitaridan faol hara!(atlgr talab qllad_ i Manfaatlgr
to‘gnashuvi direktor, menejer yoki xodupmng moliyaviy va shaxsny
manfaatiari kompaniya manfaatlariga zid kelgan hoilarda vu;m?ga
keladi. Shu boisdan rahbariyat va barcha xodimlar manj_'aatlar to‘g-
nashuvi vujudga kelishi mumkin bo‘lgan sqhalarda faohy_at yurlt{sh
bo‘yicha aniq yo‘l-yo‘riglar olishi lozim. DlI'Ck[Ol.', mvf:nejer, qum}
uchun manfaatlar to*qnashuvi vujudga kelishi mumkin bo lgan quyidagi
sohalarni ajratib ko‘rsatish mumkin: o o

I) moliyaviy investitsiyalar. Xodimlar ulammg ish bem\{chl‘m hisob-
langan firma bilan raqobatlashuvchi komplamya’ga‘ yok‘l_o z lfomt
paniyasining kontragenti hisoblangan firmaga mvestltsnya' klrltmasllklan
lozim. Tabiiyki, agar gap to'g‘ridan-to‘g‘ri emas, balki muhim aha-
miyatsiz (portfelli) investitsiyalar hagida borachgaq bo“lsa, bul_ida hec‘h
qanday manfaatlar to‘gnashuvi vujudga kelmaydi. ‘Bll'0q, nima bo -
ganda ham, investitsiyalar «ahamiyatsizligi» masalasi paholash mezoni
hisoblanadi, shu sababli xodim bu hagida rahbariyatni xabardor qilishi
lozim; ' _

2) xizmatdan tashqari tadbirkorik yoki boshqg komp_amyalarda
boshqacha faoliyat turi. Agar xodim, direktpr yoki menejer _boshqa
biznesga yoki ishga ega bo‘lsa, bu obyektiv jihatdan kompamyamng_
gullab-yashnashi uchun sarflanishi mumkin bo‘lgan vaqt va kuchni
olib go‘yadi (lavozim majburiyatlari xarakteri va rangiga garab
cheklovlar turlicha bo‘lishi mumkin); o _ o

3) sovg‘alar. Xodim, direktor yoki menejerning biron-bir qmz-
matbaho sovg‘alar gabul qilishiga yo‘l qo‘y:lmaydl. Ak§ holda sovg‘a
beruvchi sovg‘a gabul qiluvchining harakatlarini kompamyg tomom_dan
ma’lum bir majburiyatiarni qabui qilish sifatida. baholgshl m}llr}kjn;

4) qarindoshlarning tadbirkorlik faoliyati yoki lshlashl_. Shuni h1§ol?ga
olish kerakki, direktor, menejer yoki xodimlar qarmdoshlgrmfng
tadbirkorlik faoliyati ular raqobatchi firmalar yoki k?mpamyanmg
kontragent firmalarida ishlagan yoki biznesga ega bo‘lgar} hollarjda
manfaatlar to‘gnashuvi vujudga kelishining sababchisi bo‘lishi mumkin.

259



4. Korporatsiya aktivlarini himoya gilish va tegishlicha foydalanish.

Korporatsiya aktivlarini himoya qilish korporativ nizolar seriyasi
kuzatilayotgan bir paytda (AQSHda Eron, Yevropada Parmalat va
hokazo) dolzarb ahamiyat kasb etadi.

Kompaniya direktorlari va top-menejerlari kompaniya aktivlarini
suiiste’mol qilmaslik va ulardan tegishlicha foydalanish bo‘vicha barcha
harakatlarni qo‘Hash borasida yozma shaklda rasmiylashtirilgan axlogiy
majburiyatni zimmasiga olishi kerak. Yirik bitimlar va manfaatii bitimlar
tuzishda ham rahbariyat etikasiga alohida talablar qo‘yilishi lozim.
Ko‘rsatilgan bitimlarni aksiyadorlar umumiy vig‘ilishi va direktorlar
kengashining ma’quilashisiz amalga oshirish kompaniya mulkdorlari
(aksiyadorlari) uchun jiddiy zarar keitirishi, korporatsiyaning o‘zini
esa bankrot yogasiga olib kelishi mumkin,

5. Amalga oshirilayotgan faoliyatning qonunchilik talablari va
boshga huquqiy me’yorlarga javob berishi.

Agar «Richard Dart piramidasi»ga (menejment bo‘yicha amerikalik
ekspert) tayanadigan bo‘lsak, axloq qoidalariga rioya qilish biznesning
rivojlanish piramidasining birinchi pogonasiga (qonunlarga rioya gilish)
asoslangan ikkinchi pog'onasi hisoblanadi. Qonunchilik talablari va
me’yorlariga amal qilmasdan turib, axlog qodilariga rioya qilib bo‘l-
maydi.

6. Biron-bir shaxsning noaxloqiy yoki noqonuniy xulg-atvori haqida
kompaniyaning rahbar organ|ari yoki davlat organlariga xabar berish.

Kompaniyaning axlogiy kodekslarida biron-bir shaxsning noaxlogiy
yoki noeqonuaiy xulg-atvori hagida kompaniyaning rahbar organlari
yoki davlat organlariga xabar berish tartibi va asoslarini belgilab berish
tavsiya etiladi. Tabiiyki, bunday Xabarlarning ularning mualliflari uchun
hech ganday salbiy oqibatlarsiz mustaqil va xolisona ko‘rib chigish
Jarayoni kafolatlanishi lozim.

7. Korrupsiyaga qarshi kurash.

Jahon iqtisodiy amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, agar davlat raqobat
kurashining aniq qoidalarini belgilab qo‘ymasa, ragobat obyektiv
sabablarga ko‘ra qonuniylik doirasidan chetga chigadi, raqobat
kurashida innovatsion texnologiyalarni joriy qilish, xarajatlarni mini-
mallashtirish va boshgalar vositasida emas, balki korrupsiya usullarini
qo‘llagan holda golib chigishga intilish paydo bo‘ladi, bunda kom-
paniya yoki xususiy shaxs noqonuniy to‘lovlar hisobiga foydali
shartnomani qo‘lga kiritadi va shu tariga raqobatchilar oldida adolatsiz
ustunlikka ega bo‘ladi. Korrupsiyaning oldini olish uchun tashkilotlar
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a tartibdagi tadbirkorlarning «gora kassasi»ga (rasmiy hisobot-:
r;rg: 1zll(ks ettiri]ma%xdigan pul mablag‘lari) qarshi kurashish zarur, chu‘n}u
pora berib sotib olish {(korrupsiya) uchun pullar aynan shu mablag'lar
hisobidan sarflanadi. ' . _

Bu borada AQSh boy tajribaga ega bo‘lib, u korrupsnygga qarshl
izchillik bilan kurash olib borayotgan mar_nlakatlar_gatonga‘ l_qradn.
Xususan, 1934-yil gabul gilingan va 1970-yil o‘zgartlnshllqr klrltx’lgan
gimmatli qogozlar to‘g‘risidagi Qonunga ko‘ra yashirin ta‘mbda
(hisobotda aks ettirmasdan) amalga oshiriladigan har gapclay to‘lovlar
tagiglangan. Bu gonunga muvofiq, firma ’fon§Ilanm h;_ar quda:y
nazoratsiz tasarruf gilish jiddiv gqonunbuzarlik hisoblanadi va jinoiy
javobgarlikka tortishga olib kelishi mumkin.

16.2. Korporativ madaniyat turlari

«Korporativ madaniyat» tushunchasini o‘rganishga y_ondashuvlarm
ikki guruhga ajartish mumkin: idealistik va pragn"lauk‘yonda‘_shuv:
Idealistik yondashuv tarafdorlari korporativ ma(_iamyatr}l tlasl'}kﬂotr.n
rivojlantirish magsadi, uning faoliyat yuritishi oliy bos_qlchl bll?tl‘l bir
xil deb qaraydilar. Pragmatik yondashuv tarafclor‘lan madaniyatga
korxonaning belgilangan tavsifnomalari to‘plami — shak‘llan_gan
me’yorlar, qoidalar va an’analar sifatida munogabatda,bo la(llll‘ar.
Bunda to‘g‘ri tushunish kerakki, korporativ madaniyat me ym:iarmmg
ko‘pchiligi latent, ya'ni yashirin xarakterga ega. Qdaml_ar 0'z xu‘lg—
atvorida belgilangan goidalarga amal qilsada, qlgrm 0x1rlgaf:h_a to hg
anglamaydilar. Ular ma’lum vaziyatda nim'a qﬂlShl kerakl_lglm biladi,
biroq nima uchun degan savolga javob berishga qiynaladi.

Madanivatning asosiy turlari: '

Birinchi turi «paternalizm» bo‘lib, u rahbarmning bar‘cha tan olgan
e'tiborli kishi ekanligiga asoslangan korporativ madanlys}t. Mehnat,
funksiyalar va majburiyatiar tagsimoti mavjud_bo‘lsadg, b]I.‘O(] mut%oq
xarakterga ega emas. Rahbar o'z qarori bilan ma;bunyatla_rm_ng
tagsimlanishi, o‘zaro aloga qoidalari va mu’k‘ofotlash. darajas_ml
o‘zgartirishi mumkin. Ishlarni tagsimlash topshiriglar bcrls.h shakllqa
amalga oshiriladi. Qaror gabul gilish va hamn’_m narsa uchun javobgarlik
— rahbarning alohida huquqlari hisoblanadi. N

Madaniyatning ushbu turi ko‘plab kichik va quk korxon_alar uchun
xos bo‘lib, ularning asosiy belgilari quyidagilar hisoblanadi:

1) xarizmatik yetakchining mavjudligi;
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2} mukofotlar va ishlarni tagsimlash bo‘yicha yaqqol ifodalangan
savdolashish munosabatlarining yo‘qligi. Eng muhim mukofot — obro*-
e’tibor;

3)boshqaruv o‘rtacha darajasining roli minimal darajaga keltirilgan.

Ikkinchi turi «artel» deb nomlanib, u barqarorlashmagan mehnat
tagsimoti, funksiyalar va majburiyatlarning ajratitmaganligiga asoslangan
korporativ madaniyat, Har bir xodim hamma narsa uchun javob beradi
va 0‘z korxonasi uchun qo‘lidan kelgan hamma narsani bajaradi.

Qoidaga ko‘ra, by rejimda tadgiqot va loyiha bo‘limlari, servis
uchastkalari, ta’mirlash-qurilish brigadalari ishlaydi. Bundan tashqari,
korporativ madaniyatning artel turi kichik korxonalarga xos bo'lib,
bu korxonalar hajmi mijozlarning individual so‘roviari, ularning
shakilangan doirasiga yo‘naitirilgan ishlab chiqarish xususiyatlari
(kichik ustaxonalar, non do‘konlari, yemakxonalar) bilan belgilab
beriladi.

Artel madaniyatiga xos bo‘lgan asosiy belgilar:

1) harakatlar multiplikastiva samarasi mavjudligi — butun hoidagi
narsa doimo uning qismiari summasidan Katta bo‘ladi, ya’ni koman-
daning sinergetik, iqtisodiy va ijtimoiy samarasi yakka holatdagi
bellashuv afzallikiaridan ortiq bo‘ladi;

2) komanda a’zolari o*rtasida ishonch — shaxslarning bir-biriga
mosligi;

3) faoliyat almashuvi umuntiy ishga hissa go‘shish Xarakteriga ega,

Uchinchi turi «koloniya» — xodimning texnologiyaga mutlaq
bo‘ysunishiga asoslangan korporativ madaniyat. Xodimlar ishlab
chiqarish Jjarayonining muruvvatlariga aylantirib qo‘yilgan. Qattig
intizom nazoratchilar armiyasi tomonidan ta’minlanadi.

Asosiy belgilari:

* xodimning mehnat funksivalarini soddalashtirish, uni ishlab
chiqarish jarayonining murvatiga aylantirish;

* qattiq ierarxik bo‘ysunish tizimi, xodimlar mustaqilligi va
tashabbuskorligining minimal holatga keltiritishi. Ushbu madaniyat
turining asoschisi — ishiab chiqarishning uzluksiz tizimi, ishlab chi-
qarishni andozalash, konveyerlashtirish va ratsionallashtirish g*oyalarini
hayotga tatbiq etgan Genrj Ford hisoblanadi.

To'rtinchi turi «kolxozs — y ishni o‘ziga va ishni korxonaga garshi
qo‘vishga asoslangan korporativ madaniyat. Xodimiar reja topshirig-
larini bajaradi va korxona quvvatlari hamda vaqtidan 0°ziga ishlash
uchun foydalanadi.
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Asosiy belgilari: _
1} ishga majburiyat kabi munosabatda bo‘hsh'z L
2) aniq ifodalangan ierarxichek savdo. ‘Isfh haq1_ut1mony minimum
sanaladi. Xodimning har qanday qizg‘inligi qo‘shimcha to‘lov talab
qﬂag;’korxona resurslarini talon-taroj qilishda bir—biripi qo‘llﬁsh. '
Beshinchi turi «xutor xo‘jaligi» — faoliyat va uning natijalariga
egalik huquqini alohida ajratishga asosiangan_ korporatiy madaniya‘t.
Har bir xodim «0‘z maydoniga ishlov beradi», umumiy 1s.hga qo‘-
shilgan hissa esa majburiy topshiriq yoki daromaddan ajratmalar
hisoblanadi. _ .
Misol — advokatlik byurosi (har bir advokat o‘z idorasi uchl}n
zarur minimal ishlarni bajaradi, ishni — mijozlarni 0‘ziga-o'zi izlay_dl_);
rieltorlik firmalari (xodimlar umumiy ma’lumotlar to‘plamidan, ‘yunclllf
ko‘makdan, firma markasidan foydalanadi, birog mijozlarmi o‘zi topadi
va bitimdan foiz ko'rinishida haq oladi).
Asosiy belgilari:
« minimal ichki firma kooperatsiyasi; '
» mijozlar bilan to'g'ridan-to‘g'ri aloga — kim yaxshi muloqot
gila olsa, o‘sha ko‘prog pul ishlab topadi;
» ichki raqobat (mijozlar uchun kurash). ‘
Oltinchi turi «feodal sotsializm» — barcha jrochilarning teng
huquq asosida bir joyga qarashi va gattiq ierarxiy_aga asoslangan
korporativ madaniyat. Mehnat tagsimoti va kooperatswg o‘zaro aloqa
qilish shartlariga nisbatan vertikal va gorizontal bo'yicha uzluksiz
savdo bilan uyg‘unlashadi.
Asosiy belgilari; _ o
» vujudga kelgan munosabatlar tizimi kuchli inertsiyasi — mu-
nosabatlarning katta qismi yuzaga kelgan mutaassiblikni takror ishlab
chiqarish xarakteriga ega;
* bo‘ysunishning o‘xshamas xarakteri; _ .
» o‘zgarishlarning har xilligi — doimiy o‘zgarib turadigan man-
faatlar tizimi. S

Yettinchi turi «korporatsiya» — «mas’uliyat hududlarp?m aniq ajrat-
gan holda faoliyat kooperatsiyasiga asoslangan korp_oran\{ madaniyat,
O‘zaro alogalar asosida har bir ijrochining fql}kswalan, huqug va
majburiyatlarini, shuningdek, qaror gabul q1llsi_1 va’manfaatlarnl
muvofiglashtirish jarayonlarini belgilab beruvchl‘ qat’iy reglament
yotadi. Asosan yirik kompaniyalar uchun xarakterli.
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Asosty belgilari:

» individuatistik xulg-atvor uslubi;

+ xodim-korxona munosabatlarida shartnoma xarakteri;

= rasmiy va real, jamiyatda ruxsat berilgan xulg-atvor me’yorlarining
maksimal darajada mos tushishi.

Ta’kidlash joizki, ba’zida bitta kompaniyaning o‘zida korporativ
madaniyatning bir necha turlari birga bo‘la oladi. Shu bilan bir paytda
mutlaqo bir-biriga mos kelmaydigan turlar ham mavjud (masalan,
«kolxoz» va «koloniya»).

Madaniyat, kompaniyaning institutsional tavsift sifatida, manfaat-

larni muvofiglashtirish usullari, korporativ harakatlar shakilari va

nizolarni bartaraf etish usullarini ko*zda tutadi.

16.3. Korporativ madaniyat tamoyillari

Manfaatdor shaxslar deganda kompaniya faolivati ularning manfa-
atlariga daxldor bo‘lgan har ganday guruhlar: aksiyadorslar, menejerlar,
hamkorlar, iste’molchilar va hokazo tushuniladi. Manfaatdor shaxslar
orasida ular o‘rtasida manfaatlari turli yo‘nalishga ega obyektiv
ziddiyatlar mavjud bo‘lgan uchta asosiy guruh: aksiyadorlar, menejeriar
va direktorlar alohida ajratib ko‘rsatiladi.

Aksiyadorlar, o'z navbatida, ikki toifaga — majoritar va minoritar
aksiyadorlarga ajratilib, ularning manfaatlari ham o‘zaro tagsimlanadi.
Majoritar aksivadorlar, minoritariylardan fargli ravishda, kompaniya
rivojlanishining uzoq muddatli istigbollariga va kichikrog risklarga
yo‘naltirilgan bo‘ladi.

Agar ularning dividend to‘lash va foydani kapitallashtirish o‘rtasida
birini tanlashiga to‘g‘ri kelsa, ular foydani Kapitallashtirishni afzal
ko‘radi.

Majoritar aksiyadorlar uchun korporativ xulg-atvorning quyidagi
tamovillarini tavsiya etish mumkin.

Minoritariylarning mulkiy manfaatlariga bepisand bo‘lmaslik va
o‘ylab ko‘rilgan dividend siyosati yuritish:

» direktorlar Kengashi bilan birgalikda menejerlar faoliyatining
chuqur o‘ylab chigilgan motivatsiyasini amalga oshirish, bu menejerlar
tomonidan suiiste’mol riskini pasaytiradi;

» direktorlar Kengashi professionalligi va faoliyati mustaqilligini
reja asosida oshirib borish.

Minoritariylar uchun korporativ madaniyat tamoyillari:
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» kompaniya manfaatlariga ziyon yetkazgan holda aksiyadorfarming
o‘z huquqlarini suiiste’mol gilishga yo'l qo‘ymaslik;

« kompaniya tijorat sirlari qatoriga kiruvchi axborotni oshkor
gilmaslik;

« kompaniya direktorlari, menejerlari va yirik aksiyadorlaridan gabul
gilingan axloqiy qoidalarga amal qilishni talab etish. o

Kompaniva direktorlari uchun korporativ madaniyat tamoyillari.

Aksivadortar va menejerlar o‘rtasidagt ziddiyatlarni bartaraf gi-
lish — direktorlarning asosiy vazifasidir.

Buni hal gilish uchun direktorlar Kengashi aksiyadorlardan ham,
menejerlardan ham rasman emas, balki hagiqatda alohida ajratilgan
va ulardan mustagil bo‘lishi lozim. Direktorlar uchun quyidagi
tamovillarni tavsiya etish mumkin:

» kompaniyada axioqiy goidalar ishlab chiqish va tasdiglash;

« direktortar Kengashining faolivati davomida kompaniyaning bar-
cha manfaatdor shaxslari manfaatiarini hisobga olish;

» kompaniya «shaffofsligi monitoringini amalga oshirish, jamiyat
aksivadorlari, menejerlar va xodimlar tomonidan gonunchilik talablart,
jamiyatning ta’sis va ichki hujjatlariga rioya qilish;

» oqilona dividend siyosati bo‘yicha tavsiyalar ishlab chiqish va
aksivadorlarga taadim ectish; .

« menejerlar faolivati samarali motivatsiya tizimini ishtab chi-
qish;

« aksiyadorlar oldida hisobot berish va ularga kompaniyadagi
ishlarning holati haqida to‘liq va ishonchli axborot taqdim etish.

Kompaniya menejerlari uchun korporativ madaniyat tamoyillari:

Menejerlar fagat mulk egalarining pullarini riskka qo‘vib, o'z
mulkini yo‘gotish riskiga duch kelmaydi. Ular uchun quyidagilarni
tavsiya qilish mumkin:

« 0‘z vakolatlarini suiiste’mol gilmaslik;

« kompaniya aksivadorlariga atayin gilingan harakatlar bilan zarar
vetkazmaslik;

» kompaniya uchun zarar ko‘rish riski yuzaga kelganda kom-
paniyaning direktorlar Kengashini bundan xabardor gilish; ‘

« kompaniya faolivatiga direktorlar Kengashi tomonidan ishlab
chiqilgan axloqiy qoidalarni joriy qilish; _

« 0‘Z majburiyatlarini chin ko‘ngildan, vijdonan va tashabbuskorlik
bilan bajarish;

» direktorlar Kengashiga tegishli tarzda hisobot berish;
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+ 0‘z faolivatida kompaniyaning ta’sis va ichki hujjatlariga, qo-
nunchilik talablariga rioya qilish va kompaniya xodimlaridan ham
xuddi shuni talab gilish;

« xodimlarning manfaatlarini himova qilish, ular uchun munosib
mehnat sharoitlari ta’minfash.

Korporativ madaniyat tamovyillari. Kompaniya va uning raqobatchi-
larining o‘zaro aloqalari umumiy axlogiy me’yorlari orasida quyi-
dagilarni ajratib ko‘rsatish mumkin:

+ bir-birini hurmat qilish;

« ragobat kurashi olib borishning noaxlogiy usullaridan voz
kechish;

« savdo va investitsivalash uchun ochiq bozorlarni rivojlantirishga
xizmat qilish,

Tovar va xizmatlar ta’minotchilari bilan munosabatlar tamoyillari:

» to‘g‘ri narx shakllanishi, litsenziyalash;

¢ keraksiz sud muhokamalarini istisno gilish;

» uzoq muddatli va bargaror munosabatlarni rivoilantirish;

« maxfly bo‘lmagan axborot bilan o‘rtoglashish;

» tuzilgan shartnomalar shartlariga muvofiq to‘lovlarni o‘z vagtida
-amalga oshirish.

[ste’molchilar bilan munosabatlar tamoyillari:

« iste’'molchilarni ularning ehtiyojlari va xohish-istaklariga muvofiq
vuqori sifatli tovar va xizmatlar bilan ta’minlash;

« to‘g‘ri muomala, iste’molchilarga aksiyadorlik jamiyatining tovar
va xizmatlari ularning salomatligi, xavisizligi, atrof-muhitning ahvolini
yaxshilash va qo‘llab-quvvatiashni kafolatlash;

s aksiyadorlik jamiyatining tovar va xizmatlar iste’molchilarini
ularning jinsi, yoshi, irqi va hokazo bo‘yicha kamsitmaslik;

« iste’'molchilarga taklif etitayotgan tovar va xizmatlarda, jumladan,
ularning marketing va reklamasida inson qadr-gimmatiga hurmatni
kafolatlash;

« iste’molchilar madaniyati yaxlitligini hurmat gilish.

0O‘z vaqtida Yaponiva AQSH armivasi tomonidan egallangani va
igtisodiy tizim to°liq izdan chigqan bo‘lishiga qaramay, igtisodiyotni
o‘zgartirishni magsad qilgan yetakchi arboblar, Yaponiya ijtimoiy
madaniyatiga muvofiq bo‘lgan holda turli boshgaruvchilik tizimlarni
moslashtirish ustida ishlay boshladilar.

Yapon modeli deb ataluvchi model hozirgi vaqtga kelib bir muncha
eskirib qoldi va global igtisodivotga muvofiglashtirish uchun unga
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o‘zgartirishlar kiritish kerak. Birog, nima bo‘lganda ham, oz paytida
yaratilgan boshgaruvchilik tizimlari, 1970 dan 1980-yillargacha bo‘lgan
oraligda Yevropaga yetib olish va jahon iqtisodiyotida ikkinchi o‘ringa
erishishga muvaffaq bo‘lishda ilhombaxsh kuch edi.

Ushbu holda kompaniya va daraxt o‘rtasida o‘xshatish keltirilgan.
Kompaniya poydevori nozik tomonlari to‘g'ri tushunilgan madantyat
asosida quriladiki, bunda ratsional dalillardan ko‘ra ko'proq ruhiy
ishonch omili katta rol o‘ynaydi {14-rasm).

Kompaniya madaniyati moliyaviy-xo‘jalik facliyatni va ganday
tadbirlar joriy qgilinishini aniglaydi. Marketing va innovatsiyalar kom-
paniya konsepsiyasi va uning asosiy siyosatidan keyin amalga oshirila-
digan asosiy faoliyat turlaridir.

Avtomobilsozlikda Toyota, Honda, elektronika sohasida Toshiba,
Matsushita (Panasonic), Sony yuqori sifatli mahsulot ishlab chigara-
digan kompaniyalar sifatida dong taratdilar, 1950-yillarda bu kom-
paniyalar kichik korxonalar bo‘lib, 1960—1980-yillar davomida jahon
bozoriga sekin-astalik bilan kirib keldi. 1980-yildan 1990-yillar
oralig'idagi davr yapon sanoati uchun yo‘qotilgan o‘n yillik deb
hisoblanadi. 90-yillarda yapon iqtisodiyoti pasayishga qarab harakatini
davom ettirdi va global igtisodiyot sharoitiga moslasha olmaganligi
bois ko‘pchilik kompaniyalar bozordan chiqib ketdi.

Shu bilan birga, ko‘pchilik baquvvat kompaniyalar «eski po‘stinni
tashlash orgali» hatto shu davrda ham o‘sishni davom ettirdi. Bu
kompaniyalarga o‘sish va o‘zini saglab golishga imkon beruvchi gator
omillar mavjud bo‘lib, shular jumlasida madaniyat ular uchun asosiy
hal qgituvchi omil bo‘lib xizmat qildi.

Madaniyat kompaniya shaklfanishining o‘zagi bo‘lib,uni daraxtning
ildizlariga giyoslash mumkin. Ildiz ko‘rinmaydi, birog agar chirik
bo‘lsa daraxt qulaydi.

Buni fagat hissivot darajasida anglash mumkin, Madaniyat muhit
yoxud iglimga o‘xshaydi. Yapon kompaniyalarining xususiyatlari
shundan iboratki, madaniyatga juda katta e’tibor qaratiladi.

1990-yillar boshigacha yapon kompaniyalarining o‘ziga xosligi:
~— yoshi vlug‘lik tizimi;

~ bir umrga yollash;

~ kompaniya ichidagi mehnat uyushmalari;

- Keiretu;

— go‘llab-quvvattash tizimi.
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14-rasm. Kompaniya daraxti.

Yoshi ulug‘lik tizimi shunga asoslanadiki, oylik ish haqi xodimning
yoshiga va kompanivadagi ish tajribasiga garab belgilanadi.

Bir umrga yollash deganda, kompaniva tomontdan xodim uzoq
muddatga, masalan, 60 yoshigacha ishga qabul qgilinishi tushuniladi.

Kompaniyalardagi mehnat uyushmalari tizimida ijrochi direktorlar
va boshgaruvchi xodimlardan tashqgari barcha xodimlar o‘z kasbiy
yo‘nalishlaridan gat’i nazar kompaniyaning mehnat uyushmasi a'zosi
bo‘lishlari kerak.

Keyrestu — aksiyvador bo‘lgan kompaniyalar guruhi bo‘lib, doimo
axborot almashinish va bir-biriga qulay imkoniyatlar yaratish orqali
o‘zaro yaqindan munosabatlarni saqlab goladilar.

Qo‘llab-quvvatlash tizimida sanoat tarmog‘i vazirliklari tomonidan
kompaniyalar facliyati muvofiglashtiriladi va nazorat qilinadi,
nte’voriy va goida hugjatlari ishlab chiqiladi hamda kompaniyalarni
himoya qiladilar va ustunliklarga ega bo'lishlari uchun sharoit
yaratadilar.

1945-yilda Yaponiva AQSH armivasi nazorati ostida turgani holda
AQSH Bosh armiya shtabi nazorati ostida bozor iqtisodiyoti tizimiga
o‘ta boshladi. Yaponiva xalqi uchun ushbu vaqt tubdan burilishni
anglatuvchi va juda muhim bo‘ldi.

Urushgacha igtisodivot Mitsubishi, Mitsu, Sumimoto va boshqgalar
kabi bir necha oilaviy guruhlar qo‘lida edi. Asosan kichik do‘konlar
va ishchi jamoalart mavjud edi. Urushdan keyin oilaviy guruhlar bartaraf
qilindi, ularning boshliglari yo‘q qilindi.

U paytlarda yapon iqtisodivoti juda og’ir sharoitda edi, birog shu
bilan birga, vazivatning bunday o‘zgarishi eski tizimdan qutulishga
imkon berdi.

Yapon tadbirkorlari o‘z kompaniyalarini yangi iqtisodiy tizim
sharoitida shakllantira bordilar, yapon janmiyatida chuqur ildiz otgan
madaniyat jabhasida ham sezilarli o‘zgarishlar bo‘lib o'tdi. Yapon
jamiyati oilaga asoslanar edi. Fermerlar oqsogoliar rahbariyatiga bo‘y-
sungani holda katta oila sifatida yashar va ishlar edilar. Geografik
joylashishi bo‘yicha Yaponiya boshga davlatlardan dengiz bilan
ajratilgan bo‘lib, o°ziga xos madaniyatga ega bo‘lgan mono millaiga
asoslanadi.

Shunga qaramay, yangi iitimoiy tizimni korxonalarda joriy qilish
ancha oson kechdi.

Ilgarigi tizim oilaviy an’analarga asoslangan bo‘lib, unda rahbarga
aka sifatida, kompaniya boshlig‘iga esa ota sifatida garalar edi.
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Kompaniya, katta oila sifatida garalib, unda a’zolar kompaniﬁ"a faolivati
uchun o‘zini bag‘ishiagan hisoblanardilar. Yapon kompaniyalarida
ishchi eng muhim resurs sifatida garalar edi. '

Gohida ushbu g*oya kompaniya guruhlariga va hatto davlat hamda %
kompaniya orasidagi munosabatlarga ham tatbiq gilinar edi. Ijtimoiy
ta’minot, bonuslar, uniforma (kompaniyaning o‘z ishchi Kiyimi),
kompaniya emblemasini taqgib yurish, Kayzen kichi iyat guruhlari
ana shu madaniyat asosida paydo bo‘lgan hodisadir. Biznesda tomonlar
o‘rtasidagi iltg munosabatlar yapon igtisodiyotida 1987-yilgacha asosiy
o‘rin tutgan hodisadir.

Ushbu tizim shubhasiz ravishda kuchli ragobatchilikning oqibati
bo‘lib, yapon iqtisodiyotimi dunyoda ikkinchi o‘ringa olib chigardi.
Odamlarni o‘qitish, yo‘llanma berish va ish yuzasidan ko‘rsatina berish
kerak.

Aks holda ular ishlamaydilar. Agar ularda ishlashga moyillik
bo‘lmasa, ayrim hollarda jazolash voki po‘pisa gilish ham foydalidir,

Inson o'z tabiatiga ko‘ra ko‘p ishlashga moyildir. Agar ular ko‘p
ishlashni xohlamasalar demak bunga gandaydir sabab bor.

Odamiar o‘z holicha ko‘p ishlay oladi deb hisoblaysizmi? Odatda,
ikki javob bor «Ha» va «Yo'q». Yaponlar ikkinchi javobni to'g‘ri deb
hisoblaydilar. Ehtimol bu yuqorida aytib o‘tilgan madaniyat ta’siri
ostidadir, Ikkinchi jahon urushidan keyin amerikacha fikr yuritish kirib
keldi.

Amerika nuqtayi nazari eskirgan deb hisoblash mumkin. Hozirgi
kunda ham ko‘pchilik boshgaruvchilar xuddi shunday fikimi ma‘qui-
lamogdalar. :

Biroq odamlar bunday vazivatda o‘zlarini noqulay sezadilar. Agar
Yaponiyada gandaydir kuchli yetakchi odamiarni 0°z yo‘rigiiga yuritmog-
chi (manipuiyatsiva) bo‘lsa, odamlar o‘zlarini uning orgasidan erga-
shayotgandek nomiga tutadilar. Mohiyatan, bu usul juda samarasiz.
Yangi madaniyat sifatlariga quyidagilarni kiritish mumkin;

— o‘zgarishlarga tayyorlik;

~ muhimi sifat va mijozdir;

— innovatsiyalar va marketing;

— baynalminallik;

- aniqlik va to‘lovga qobiliyatlilik.

Yangi madaniyat o‘zgarishlarga juda ham sezuvchan bo‘lib, sifat,
mijoz, innovatsiyalar, marketing, baynalminailik va ravshanlik, javob-
garlik birlamchi ahamiyatga ega. Biz kivimimizni o‘zgartirganimizda
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eski kostyumimizni yangisiga almashtiramiz, biroq kostynm ostidagi
narsa joyida goladi.

Shuningdek, Yaponiya madaniyati o‘zgarishsiz va tirikligicha qoladi.
Sifat xaridor uchun gimmatini doimo saqglab goladigan xislatdir,

Eng yaxshi kompaniyalar nugsonli tovarlarni sotmaydilar, ular
ancha vaqtdan beri ko‘p ko‘ngilsiz hodisalardan holi bo‘lib, doimo
o'z mijozlariga quloq tutib keladi.

Innovatsiyalar va marketing hozirgi kunda yapon kompaniyalari
kundalik faolivatiga kirib keigan. Mazkur tadbirlarni o‘tkazmasdan
kompaniyalar bozorda omon qolishi amri mahol edi.

Baynalminallik o‘zi bilan zamonaviy kompaniyalarning yana
boshqa xususivatini ifoda etadi. Hattoki, kichik va yirik biznesga
ham doimo investitsiya qilib turiladi va kelajakda investitsiva jaib
gilish bo‘yicha rejalari mavjud.

Jahon bozori sharoitida tirik qolish uchun kompaniyalar global
bozor muhitini sezishlari kerak. Boshga mamlakat bozoriga chigishda
kompaniyalar madaniyatlardagi farglar bilan bog‘liq muanunolarga
to‘qnash kelmogdalar, ular yangi madaniyatni o‘rganmoqdalar va
0‘z mijozlari talablariga muvofiq kelish usullarini topmogdalar.

Bozor igtisodiyotining kelajakda tirik golishi uchun xulgiy omilni
saglab qolish muhim bo'lib, uni ravshanlik va javobgarlik orgaligina
kafolatlash mumkin.

O‘zgarishlar tushunchasi keng ma’noda go'ltanilishi mumkin, ya’ni:

— «O‘zgarishlar» global dunyoda asosiy tushuncha;

— ishlab chiqarish tizimidagi o‘zgarishlar;

— mahsulotlarning o‘zgarishi;

~ Tovarlarni bozorda o‘tkazishdagi o‘zgarishiar;

— logistikani o‘zgartirish;

= tashkilotni o‘zgartirish va hokazo.

Tayanch iboraiar:

madaniyat, etika, me'yor, xulg-arvor, axltoqi, kodeks, korrupsiya,
idealistik, pragmatik, paternaliym, xarizmatik, artel, koloniya, <kolxoz»,
xutor xojaligi, majoritar aksivador, minoritar aksivador.

Nazorat savollari

1. Korporativ madanivar tushunchasini ayting.

2. Ishbilarmoniik etikasining asosiy tamoyillarini ayting.

3. Korporativ xulg-atvor kodeksi nima?

4. O'zhekistonda hogirgi paytda kompaniyalarning asosiy gurihlarini ayting.
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3. Zamonaviy korporativ madaniyaming asosiy tamoyillari nimalardan
thorar?

6. Korporativ madaniyar turlari gaysilar?

7. «Korporariv madaniyate tushunchasini o‘rganishga yondashuviar
gqanday?

& Majorisar aksiyadorlar uchun korporativ xulg-atvorning tamovyillarini
tushuntirib bering.

9. Kompaniya direkiorlari uchun korporativ madaniyat tamoyillari ganday
ahamivaiga ega’

10. Kompaniva menejerfari uchun korporativ madanivat ramoyillari
nimalardan iborat?

XVII bob. KORPORATIV BOSHQARUV MUAMMOLARI VA
RIVOJLANISH ISTIQBOLLARI

17.1. Korporativ boshqaruvning milliy modelini
shakllantirish

Turli mamlakatlarda korporatsiyalarni boshqarish tarkibi korporativ
munosabatiarni tartibga soluvchi qonunchilik asoslari, muayyan mam-
lakatda yuzaga kelgan xarakterli boshgaruy tarkibi kabi omillar bilan
beigilanadi. Har bir mamiakatda korporatsiyalarni boshqarish tarkibi
uni boshga mamlakatiar tarkibidan farglab turadigan ma’lum bir
elementlarga ega. Tadgiqotchilar korporatsivalarni boshqgarishning
uchta asosiy modeli: ingliz-amerika modeli, nemis modeli va yapon
modelini ajratib ko‘rsatadi. Dastlabki ikki model rivojlangan kapital
bozorlarida hukmronlik giladi. Ingliz-amerika modelini ko‘rib chigishda
uning shaxsiy jamg‘armalarni fond bozori orqali harakatga solish
darajasining yugoriligi, kapitalning kompaniyalar va tarmoqlar orasida
oson ko‘chib o‘tishi, shuningdek, kompaniyalarning axborot jihatidan
ochigiik darajasi yugoritigi kabi asosiy afzalliklarini ajratib ko‘rsatish
zarur,

Modelning kamchiliklari sifatida asosan gisga muddatli maqsad-
larga vo‘naltiriiganlik, investitsiva loyihalari daromadliligiga talablar-
ning qattigligi va h.k.ni ko‘rsatish mumkin. Nemis modelining afzallik-
lari uzoq muddatli strategiyaga moyillik, kompaniyalar moliyaviy
bargarorligining yuqoriligi hisoblanadi. Kamchiliklar esa mayda
aksiyadorlar huquglariga yetarli e’tibor qaratilmasiik, axborotning
ochiglik darajasi pastligidan iborat. Korporativ boshqaruv milliy
modehini shakilantirish istigbollarini baholashda real ijtimoiy-iqtisodiy
jarayonlar tahliliga tayanish lozim. O‘zbekistonda korporativ boshqa-
ruvning mavjud klassik modellari elementlarini gamrab olgan o°zining
o‘ziga xos modeli shaklfanmoqda.

Amalda O‘zbekistonda hozirgi paytda rasman barcha an’anaviy
modellarning tarqoq holdagi tarkibiy qismlari mavjud: nisbatan may-
dalab yuborilgan mulk (birog nolikvid bozor va kuchsiz institutsional
investorlar), nazorat va mulkni bir yerga to‘plashning yaqqol va bar-
qaror tendensiyasi (biroq to‘g‘ri keladigan moliyalashtirish va samaraki
monitoringsiz), har xil turdagi murakkab korporativ tarkiblar shakl-

18— Korporativ boshqaruv 273



lanishi (birog biron-bir turga moyillik yo‘q). Quyidagi tendensiyalarni
ham ko‘rsatib o‘tish mumkin:

« moliya-sanoat guruhlarining gurkirab rivojlanishi bilan O‘zbe-
kistonda yapon modeli — bank nazorati va moliyalashtirishga asos-
langan, nisbatan yopiq model tomon burilish ro‘y berdi;

« ingliz-amerika modeli bilan o‘xshashliklar qayd etildi: modelda
ham birinchi navbatda kompaniya giymatini, uning gisqa muddatli
istigboldagi foydasini oshirishga yo‘nattirilgan faolivat rag‘batlantiriladi;

« boshgaruv tizimi yuqori moslashuvchanligini qo‘llab-quvvatlash,
kompaniyalarning tashgi muhit, yangiliklar va riskka moslashuviga
yo'nalganlikni ham qayd etish mumkin.

Shu tariga, O‘zbekistonda shunday vaziyat yuzaga keldiki, bu
yerda korporativ boshqaruv tizimlarining bironta turi yetakchilik
gilmaydi, korporativ boshqaruv milliy modelt esa endi shakllanish
bosgichida turibdi.

Umuman O‘zbekistonda korporativ boshgaruv milliy modelini
rivojlantirishning asosiy xususivatlari sifatida quyidagilarni alohida
ko‘rsatish zarur:

« korporatsiyalarda mulkni gayta tagsimlash uzluksiz jarayoni;

» ko‘plab insayderiarning (menejerlar va yirik aksiyadorlar)
korporatsiya aktivlarini «chigarish» va moliyaviy oqimlar nazorati bilan
bog'liq o‘ziga xos motivatsiyalari;

« korporativ boshgaruv an’anaviy «tashqi» mexanizmlasi sust yoki
g‘ayriodatiy roli (qgimmatli qog‘ozlar bozori, bankrot, korporativ nazo-
rat bozori);

« aksiyadorlik kapitalida davlat ulushining kattaligi hamda boshgaruv
va nazoratning kelib chigadigan muammolari;

» samarasiz yoki tanlanma (sivosiylashtirilgan) daviat inforsmenti
(aksiyadorlar hugualarini himova gilish sohasida qonunchilik nisbatan
rivojlangan holatda).

Shu bilan birga korporativ boshgaruv milliy modelining rivoj-
lanishini givinlashtiradigan konseptual xarakterli qator muammolar
mavjud:

I. O‘tish davri iqtisodiyotiga ega mamlakatlar uchun korporativ
boshqaruv tizimini rivojlantirishning umumiy yondashuvi va umumiy
yo‘nalishi yo‘qligi. Masalan, Djozef Stiglist 1999-yil mulk va boshqaruv
o‘rtasidagi alogalar muammolari nuqtayi nazaridan agentlik muno-
sabatlari zanjirini qisqartirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatgandagina insayderlar
roliga ¢’tiborni kuchaytirish zarurligini gayd etgan. Xuddi shu yili
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Yevropa taraqqiyot va tiklanish banki keyingi o‘n yillik uchun eng
muhim yo‘nalishlardan biri sifatida «issig joy topib olgan insayderlarsga
garshi kurash zaruratini ko'‘rsatib o‘tgan.

2. Kengrog ma’noda mulk huquqining iqtisodiy tabiati masalasi
«sof> nazariya doirasidan chiqadi — oxirgi paytlarda u xo*jalik yuritish
siyosatining dolzarb muammolari (masalan, xususiylashtirish natijasida
vujudga keigan muammolar) tobora ko‘proq bog‘lanmogqda.

3. O‘zbekistonda korporatsiyalar mulk strukturasi endi shakilanish
bosqichida turibdi, aksiyadorlik kapitalini konsolidatsiyalash jarayonlari
ham davom etroqda, shu boisdan korporativ boshgaruv strukturasining
u yoki bu klassik modeliga moyillik haqida gapirishga hali erta.

4. O‘zbekistonda affilatsiyalangan munosabatiar va benefistiar egalik
qilish muammolari o‘tkir muammolardan sanaladi.

Shakllanayotgan korporativ boshgaruv milliy modelining sanab
o‘tilgan o‘ziga xos jihatlari igtisodiy siyosat va huquq sohasida garorlar
qabul qilish uchun sezilarli giyinchilikiar varatmoqda. Bunda esdan
chigarmaslik kerakki, uzoq muddatli rejada korporativ boshgaruv
modellarini birxillashtirish umumjahon tendensiyasini hisobga olish
lozim. Korporativ boshqaruv modelini huquqiy rasmiylashtirishning
o°zi (huquqiy vositalar) ikkilamchi va faqgat real igtisodiy jarayonlarga,
Jjumladan, globallashuv jarayonlariga asoslanadi. Davlat nugtayi
nazaridan asosiy vazifa bu — Korporativ boshgaruvni mulkchilik
huqugini (investorlar huquqlari, aksiyadorlar huquglari} kafolatlash
va himoya qilish hamda korporativ munosabatlar barcha gatnash-
chilarining manfaatlari ¢huquqglari) muvozanatini ta’minlash hisob-
lanadi. Iqtisodiy o‘sishning eng muhint institutsional sharti sifatida
korporativ boshqaruv aynan shu nuqtayi nazardan ko‘rib chigilishi
lozim.

17.2. O‘zbekistonda korporativ boshqaruvning shakllanish
muammolari va ularning yechimlari

«Korporativ boshgaruv» muammosi O‘zbekistonda, aynigsa, o‘tgan
asrning 90-yillarning ikkinchi yarmidan boshlab dolzarb ahamiyat kasb
eta boshladi. Umumjahon jarayonlari, xususan, 80-yillarda AQSH va
boshga gator mamlakatlarda korporativ boshgaruvga giziqishning o‘sishi
(institutsional investorlar kuchaygan bir paytda aksiyalar nazorat
paketlarini nodo‘stona egallab olishga qarshi reaksiya sifatida), 1997—
1998-yillardagi jahon moliyaviy inqirozi va bozori rivojlanayotgan
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mamlakatlarda korporatsiyalarning muammolari bunga undaydigan
tashqi motivlarga aylandi.

1999-vil Igtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti korporativ
boshqaruv Tamoyiliarining imzolanishi Iqtisodiy hamkorlik va rivoj-
lanish tashkiloti a’zo mamlakatlarining bu boradagi tajribalarini
umumlashtirishga olib keldi. Tamoyiliarning o‘zi esa, jumladan, o‘tish
iqtisodiyotiga ega mamlakatlar uchun andozalar va yo'l-yo'riglar
potensial modelli to‘plamiga aylandi.

Kompaniya intilishi lozim bo‘lgan korporativ boshqaruv asosiy
ko‘rsatkichi korporativ boshqaruv samaradorligi hisoblanadi. Jahon
bankining ta’rifiga ko‘ra, samarali korporativ boshqaruvga xos bo‘igan
jihatlar quyidagilar hisoblanadi:

¢ «shaffoftik»;

e kompaniya faoliyati hagida moliyaviy va boshga axborotlarni
ochish;

» menejment faoliyati ustidan ichki nazorat jarayonlari:

» barcha aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish va ta’minlash;

» direktorlarning kompaniya strategiyasini belgilash, biznes-rejalar
tasdiglash, boshga muhim qgarorlar qabul gilish, menejerlar tayinlash,
uiarning faoliyatini nazorat gilish, zarur hollarda menejerlarni ishdan
bo‘shatishda mustaqilligi.

Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti samarali korporativ
boshqaruvning quyidagi jihatlarini ajratib ko‘rsatadi:

+ halollik — investorlarning o‘z mablag'lari himoyalanishiga
ishonch;

+ «shaffoflik» — kompaniyaning o‘z molivaviy ahvoli ishonchli va
to'liq axborotni o‘z vaqtida ochish;

» hisobdorlik — menejerlar kompaniya mulk egalariga hisobot
beradi;

» javobgarlik — kompaniyaning qonunlar va axloqiy me’yorlarga
rioya qilish.

Samarali korporativ boshgaruv natijasi mahalliy migyosda ham,
global miqyosda ham namoyon bofladi:

» kompaniya miqyosida samarali korporativ boshqaruv kompa-~
niyaning aksiyadorlar va barcha manfaatdor shaxslarning manfaatlarini
himoya qilgan holda maksimal foyda olishini ta’minlaydi;

» davlat miqyosida samarali korporativ boshgaruv xususiy

sektor, fond bozori va butun iqtisodiyotning rivojlanishiga xizmat
giladi;
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e jahon miqyosida samarali korporativ boshqaruv xaiqaro moliya
bozori strukturasini shakllantirishda moliya ingirozining ro‘y berish
riskini pasaytirishga imkon beradi.

Korporativ boshgaruv an’anaviy konsepsiyasiga muvoftq kompaniya
farovonligining o‘sishi bilan uning aksiyadorlari farovonligi ham o‘sadi.
Biroq zamonaviy konsepsiva aksivadorlar farovonligi kompaniya
farovonligidan farg qilishi va bu kompaniya va uning aksivadorlari
turli magsadliarga ega bo‘lishi mumkinligi bilan bog‘lig ekanligini tan
oladi.

Shu sababli samarali korporativ boshgaruv maqsadi — Korporativ
munosabatlar barcha gatnashchilarining manfaatlar muvozanatini tan
olish hisoblanadi. _

O‘zbekistonda korporativ boshgaruvning rivojlanishi bilan bqg‘lgq
vaziyatni tahlil qilib, quyidagi zamonaviy tendensiyalarni ajratib
ko‘rsatish mumkin: ’

s «nazorat gqiluvchi aksiyadoriars va «menejerlarsning birlaquvx;

« yagin villarda tashqi aksiyadorlik moliyalashtirishi t‘ahti{nohmpg'
pastligi samarali korporativ boshgaruvning prinsipial igtisodiy negizi
sifatida; o

« aksivadorlik kapitalining bir joyga to‘planishi va nazoratni bir-
lashtirish; o

« aksiyadorlarning o‘z huquglari uchun kurashining kuchayishi va
o‘z rojini anglashi. o .

Bunda kompanivalar korporativ boshqgaruv tizimida quyidagi asosiy
muammolarni ajratib ko‘rsatish mumkin: _ ‘

« axborot jihatidan yopiqlik, aynigsa, kompaniyaning haqiqiy egalan
va mulk strukturasi haqidagi axborot borasida;

» korporativ nizolarni hal gilishda ma’muriy resursni go‘llagan
holda buyurtma bo‘vicha huquglami qo‘llash;

» xalgaro andozalarga mos kelmaydigan moliyaviy his_obotlar;‘ _

« oliy menejment faoliyati monitoringi samaradorligining pgtstl{gl;

« direktorlar Kengashi ishida samaradorlik va professiopglllkmng
pastligi, uning tarkibida mustaqil direktorlar sonining kamhgl._ .

Bu muammolar davlat miqyosida ham (masalan, axborotni ochib

berishga nisbatan gqat’iy talablar belgilashi, korporat@v xu_lq-atvor
Kodeksining qabul gilinishi), alohida kompaniyalar mlqy_osui_a ham
{ularning o‘z xulg-atvor kodekslarini gabu! qilishi} hal e}ﬂac_h. Kor-
porativ xulq-atvor qoidalari va andozalari bozor igiisodiyoti mexa-
nizmining muhim tarkibiy qismlari hisoblanadi.

277



Kompaniyalarning korporativ xulg-atvor yoki boshqaruv kodeks-
larini gabul qilishini aksivadorlar huquglarini himoya qilishni yaxshilash,
direktorlar Kengashi samaradorligini oshirish va axborotni ochish
bo'yicha kompaniya faolivati kodekslariga ko‘prog urg‘u berilishi
tufayli kompaniyaning o°zi uchun ham, investorlar uchun ham ijobiy
omiil sifatida ko‘rib chiqish zarur. Bunda «<ommaviy» sifatida ishlashni
rejalashtirgan kompaniyalarda va «yopiq» jamiyat sifatida ishlash
istagida bo‘lgan kompaniyalarda tashkilotda ichki korporativ boshqa-

ruvni takomillashtirish yo‘nalishlari jiddiy farq qilishini €’tiborga olish’

zarur.

Xususan, bu kompaniyalarning birinchilari yangi aksiyadorlarning
mablag'larini jalb etmasdan turib uzoq muddatli istigholda muvaf-
faqiyatli rivojlana olmasligini to‘g‘ri anglab, barcha boshqaruv
qarorlarini kompaniyada mustaqil va malakali registrator (ro‘yxatga
oluvchi) mavjudligi, kompaniya direktorlar Kengashida mustaqil
direktorlarning vetarli va ular faoliyatining samarali bo‘lishi,
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida qaror gabul qilish jarayoni kabi
masalalar birlamchi ahamiyatga ega bo‘lgan investorlarning ustuvorliklar
tizimi bilan bog‘laydilar.

Ikkinchi guruhdagi kompaniyalar uchun esa korporativ boshqaruvni
takomillashtirish yo‘nalishlari va istigbollari birmuncha oddiyroq.
Ularning bu sohadagi dasturi avvalo boshqaruv qarorlari sifatini
oshirish, samarali o‘zaro aloqa tizimini yaratish va barcha manfaatdor
shaxslarni motivatsivalashga qaratilgan. Korporatsiyalar uchun agar
wlar korporativ boshqaruv tizimini tegishlicha xalqaro amaliyotga
muvofiq o‘zgariira olmasalar, o‘zining o‘sishi uchun kapitalni ishga
tushirishga harakat gilar ekan, noqulay ragobat pozitsiyasiga tushib
qolishi mumkinligi umumiy hisoblanadi. Korporativ boshgaruvning
qat’iy andozalari kapital bozorlarining baynalmilallashuv sharoitlarida
investorlarni jalb gilish va ushlab golish uchun muhim ahamiyat kasb
etadi.

Ta’kidlash joizki, bugungi kunda korporativ boshqaruv butun
dunyoda jiddiy o‘garishlarga uchramogda, bu birinchi navbatda
korporativ gonunchilikka taallugli. Korporativ gonunchilik yangi
iqtisodiy vogqeliklarga, virik korporativ nizolarga, shuningdek, davlat-
lararo miqyosda ham, biznes-jarayonlar migyosida ham integratsiya
va globallashuv jarayonlariga javob berishga majbur bo‘ldi. Hozirgi
paytda O‘zbekiston Respublikasida kompleksli yondashuvga asoslangan
va asosiy ustuvorliklarni belgilab beradigan korporativ gonunchilik
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qabul qilingan. Mustaqi! ekspertlarning baholariga ko‘ra, O*zbekistonda
2006-yilning iyulidan 2008-yil oktabrgacha jalb gilingan aktivlar
umumiy giymati 2 mird. dollardan ortiq bo‘igan 60 ga yaqin ommaviy
korporativ nizolar vujudga kelgan.

Konsepsiyada yuridik shaxslarni qayta tashkil qilish masalasiga ham
alohida e’tibor qaratilgan. Qayta tashkil qilish hagidagi qonunchilikni
takomillashtirish doirasida yuridik shaxslarni qayta tashkil qilish
masalasiga bag‘ishlangan wmumiy bir gonun gabul gilish zarur, Bundan
tashqari, eng mohim yo‘nalishlardan biri affilatsivalangan shaxslarni
huquagiy tartibga solishni takomillashtirish hisoblanadi. Yuridik shaxs-
larning tashkiliy-huquqiy shakllarini takomillashtirish korporativ gonun-
chilikning jiddiy muammosi sanaladi.

Korporativ qonunchilik hech ganday istisnosiz barcha xo‘jalik
faoliyati qatnashchilariga dahldor bo‘lib, uning rivojlanish tizimli
yondashuv talab giladi va bevosita u yoki bu mamlakatda korporativ
boshgaruy sifatida aks etadi.

Tayanch iboralar:
model, afzallik, klassik, nolikvid bozor, invesior, Insavder. strukiura,
tendensiya, globallashuv, halollik, andoza.

Nazorat savollari

1. Korporativ boshqaruvning milly modeli qanday?

2. Korporativ boshgaruv millly modelining rivojlanishidagi mavjud muam-
moiar nimalardan iborar?

3. O'zbekistonda korporativ boshgaruvning shakilanishida mavijud muam-
molarni ayting.

4. Jahon bankining ta’rifiga ko'ra, samarali korporativ boshqaruvga
xos bo'lgan jihatlarni ayting.

5. Ozbekistonda korporativ boshgaruv rivojlanishining zamonaviy ten-
densiyalarini ayting.



IZOHLY LUGAT

Agen{ — shartnoma asosida «agentlik to‘lovirga amal qilgan holda
boshqa shaxsning topshirig'iga ko‘ra birinchi hisob ragamdan ikkinchi
hiseb raqamga pul o'tkazish operatsiyalarini amalga oshirtvchi yuridik va
jismoniy shaxsdir,

Anderrayter — shaxs yoki tashkiloei ko‘rinishida bo‘lib, u gimmat-
paho gog'ozlarni, ya'ni yvangi chigarilgan aksiya va obligatsivalarni
investorlarga sotishda javobgarlikni va kafillikni o'z bo'yaiga oladi.

Asimmetrik axborot — birinchi guruh yetarli darajadagi axborotga ega
bo'lishi, boshqa gunuhning axborotfarga ega bo‘lmaslik holati.

Autsgyder — korporatsiya va uni boshqarishda gatnashmaydigan,
«Mustaqil direktors bo‘lmagan, kerporatsiyaning ishchisi bo‘lmagan lekin
korporatsivaning aksiyasiga ega bo‘lgan shaxs.

Affillangan shaxs — Xkorporatsiyaning faoliyatiga o*z ta’sirini o‘tkaza
oladigan jismoniy yoki yuridik shaxs.

_Aksioner kapitali — aksiyadorlik jamiyatining aksiyalarini emissiva
qilish yo'li bilan shakllantiegan kapitali.

A!ts_iyan!orlik jamiyatining muassislari — aksivadorlik jamiyatini tuzish
to‘g‘risidagi ta'sis shartnomasini imzolagan yuridik va jismoniy shaxslar.

Assotsiatsiya — tijorat tashkilotiari o‘rtasida ular faoliyatini
n*_luvoﬁqlashlirish, shuningdek, umumiy mulkiy manfaatlarni ifodalash va
himoya qilish magsadida tashkil etiladigan birlashma tashkil qifgan jismoniy
voki huquqiy shaxslar birtashmasidir.

Davr xarajatlari — bu bevosita ishlab chigarish jarayoni bilan bog'lig
bo‘lmagan xarajatlar va sarflar tushuniladi: boshgaruv xarajatiari, mah-
sulotni sotish xarajatlari va umumxo‘jalik ahamiyatiga ega bo‘lgan boshga
Xarajatlar,
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Korporativ boshqaruy — bu biznesning tashkiliy — huquqgiy rasmiy-
{ashtirilishini, tashkiliy strukturalarning optimallashuvini boshgarish, gabul
gilingan magsadlarga muvofig kompaniyada ichki va tashqi firma munosa-
batlarini tashkil qilishdir.

Korporatsiya (lotincha corporatio — birlashish) — bu umumiy
maqsadlarga erishish, birgalikda faoliyat ko‘rsatish uchun birlashgan va
huqugning mustaqil subyektini — huquqiy shaxsni

Konsern — manfaatlar umumiviigi, moliyalashtirish, ishiab chiqarish
hamkorligi bilan bog‘langan, yagona mulkchlilik negizi va nazorat organiga
ega bo‘lgan korvonalar birlashmasi. Nazorat nizom kapitalida ishtirok etish
tizimi orqali amalga oshiriladi.

Konglomerat — texnologik jikatdan bir-biri bilan bog‘liq bo‘lmagan
ko‘p sonli tashkilotlarning birikuvi (birlashish va go‘shib olish) natijasida
vujudga keladigan struktura,

Kredit — o'z egalari qo‘lida vaqtincha bo‘sh turgan pul mablag‘larini
boshgalar tomonidan ma’lum muddatga haq to‘lash sharti bilan olish va
qaytarib berish yuzasidan kelib chiggan ssuda kapitalining maqsadli
harakatini o'z ichiga ofuvchi igtisodiy munosabatlardir.

Lizing — bu zavodlarni, sanoat tovarlarini, uskunalarni, go'zg‘almas
muiklarni mulk egasi tomonidan ularni ishlab chiqarish magsadlasida
ishlatish uchun ijaraga berish to‘g‘risidagi sharitnomadir.

Marja — savdo, biga, sug'urta va bank amaliyotida tovarlar narxi,
valuta va gimmatbaho qog‘ozlar kursi, foiz stavkalari va boshqa ko‘rsatkichlar
facgini ifodalash uchun ishlatiladigan atama.

Mahsulotni sotishdan olingan yalpi foyda — sotishdan olingan sof
tushurn bilan sotilgan mahsulotning ishlab chigarish tannarxi o‘rtasidagi
tafovut,

Moliya sanoat guruhlari (MGS) — MGS tashkil etish haqida shartnoma
imzolagan, yuridik shaxs huqugiga ega xo'jalik subyektlari majmui. Tovar
va xizmatlar ishlab chiqarish sohasida amal giluvchi strukturalar va molivaviy
struktura mavjud bo‘lishi shart. Davlat ro‘yxatidan o‘tkazilishi shart.

Majoritar aksiyador — kompaniya ustidan nazorat gilish uchun virik
aksiyalar paketi egalari.
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Minoritar aksivador — kompaniya tijorat va siyosiy masalalarini hal
etishda etarsiz aksivalar paketiga ega shaxslar.

«Oltin aksiya» — bu ayrim akstyadorlik jamiyatlarini boshqarishda
davlat ishtirokining maxsus huquqi bo‘lib, u strategik ahamivatga ega bo‘lgan
davlat korxonalari xususiylashtirilayotganda yoki aksiyadorlik jamivatlarining
davlat aksiya paketlari xususiy mulk etib realizatsiva qilinayotganda Ofzbe-
kiston Respublikasi Hukumatining qaroriga asosan joriy qilinadi va
mamtakatning iqtisodiy manfaatlari himoya qilinishini ta’minlaydi.

Sindikat — bir turdagi mahsulot ishlab chiqarish korxonalarining o‘z
mahsulotlarini yagona savdo tarmog*i orqali sotishni tashkil etish magsadida
tuzilgan korporativ birlashma.

Trest — turli tashkilotlar umumiy ishlab chigarish majmuiga birla-
shadigan tashkiliy jthatdan rasmiylashtirilgan birlashma. Bunda ular aksiyalar
nazorat paketini yoki ishonch asosidagi shartnomani ishonch asosidagi
kengashga berib, yuridik, ishlab chigarish va tijorat mustaqilligini yo‘gotadi.

Xofjalik faoliyatidan olingan foyda (voki zarar) - bu asosiy faolivatdan
olingan foyda summasi plus molivaviy faoliyatdan ko‘rilgan daromadlar va
minus zararlar.

Xolding — Bosh korxonalarning aksiyalar nazorat paketiga ega bo‘lgan
va ularga nisbatan belgilangan funksiyalarni bajaruvchi xo‘jalik jamiyati
shaklidagi yuridik shaxs (sof xolding, ma’muriy xolding, moliyaviy xolding
va hokazo)

«KORPORATIV BOSHQARUY» FANI BO‘YICHA
NAZORAT MAVZULARI

1. Korporativ boshqaruv tushunchasi, kelib chiqishi va korporativ
boshqaruvning korporativ menejmentdan fargi.

2. Korporativ boshqaruv tizimi, tamoyillari va ularga ta'sir etuvchi
omillar.

3. Korporativ boshqaruv nazarivasi, uning solishtirma tahlili.
4, Igtisodiyot subyekilari uchun korporativ boshgamvaing mohiyati, -
5. Korporativ boshgaruvning kelib chiqish sabablari va shart-sharoitlari.

6. Korporativ boshgaruvning anglo-amerika, nemis va yapon modellariga
tavsif.

7. Korporativ boshqaruvning xalgaro tamoyillari.

8. Korporativ boshgaruvning tizimi va modellari.

9. Korporatsiyalarni shakllamirish_ tamoyillari.

10. Korporatsiyalarni rivojlantirish turlari va tiplari.

Il. Aksivadorlik jamiyatlar umumiy vig‘ilishi.

12. Direktorlar kengashi: Tarkibi. Vakolatlari va majburiyatlari.
13. Ijroiya kengashi.

14. Korporativ kotiba: majburivatlari va javobgarligi.

15. Korporatsivalarning nazorat organlari: taftish komissiyasi, ichki
auditor, tashqgi auditor,
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17.
18.
19.
20.
2L
22.

23

. Axborotlarni oshkora qilish va uning mohiyati,

Axborotlarni oshkora qilishning asosiy bosqichiari.
Moliyaviy hisobot va uning shakllari.

Axborotlarni oshkora qilishning xatqaro andozalari.
Korporativ nizo tushunchasi va uning turlari.

Korporativ nizolarda bankrotlik farayoni bosgichlari.
Nodo'stona birtashtirish va wndan himoyalanish usullari,

Korporatsiyalarda moliyaviy menejmeni; mohiyati, tamoyiliari,

wmumiy vazifalari,

24.
25
26.
27.
28.
29.
30.
30.

31,

Korporatstyalar umumiy strategiya;ini rejalashtirish,
Korporatsiyalar faoliyatini moliyalashtirish manbalari.
Korporatsiyalarning moliyaviy bargarorligini boshqarish.
Korporatsiyalar kapitallar tarkibini optimallashtirish,
Korporatsiyalar molivaviy xatarlarini boshqarish.

Korporativ boshgaruv samarali baholash usullari.

Kormporativ madaniyat va uning turlaci.

O‘zbekiston Respublikasida korporativ boshqaruv muammolari.

O‘zbekiston Respublikasida korporaiiv boshgaruvni takomillashtirish.

«KORPORATIV BOSHQARUYV» FANI
BO‘YICHA TESTLAR

1. Korporativ boshqaruv qaysi organ orqali boshqarilad]"
a)} minoritar aksiyadoriar;

b) aksiyvadoriarning umumiy yig'ilishi;

¢} kompaniya egalari;

d) Direktorlar kengashi,

¢) Bosh direktor voki meneierlar.

2. Korporatsiyalar xususiyatlariga nimalar kiradi.
a) vuridik shaxs statusi ;

b) muddatsiz faoliyat yuritish;

¢) aksivalarni berishdagi cheklashlar;

d) javobgarligi cheklanganligi tamoyili;

£) harakatlarning cheklanganligi.

3. Korporativ boshqaruv bo‘yicha yagona siyosatni amalga oshirish

bo‘yicha davlaining qaysi organi bilan birgalikda ish olib boriladi?

a) O'zbekiston Respublikasi Moliya Vazirligi;

b) O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki;

¢) O‘zbekiston Respublikasi statistika go‘mitasi;
d) O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyot Vazirligi;
e) O‘zbekiston Respublikasi Mol mulk go‘mitasi.

4. Direktorfar kengashi vazifalari nimalardan iborat?
a) kompaniyaning rivojlanish strategiyasini aniqlash; _
b) molivaviy xo‘jalik faoliyati ustidan samarali nazoratni olib borishni

ta’minlash;

c¢) ichki nazorat jarayonini tasdiglash;
d) xatarlarni boshgarish tizimini shakiiantirish; N
¢) aksiyvadorlarning huquglarini himoyalash jarayonini nazorat qilish;

5. Direktorlar kengashi ganday magsadda shakllantiriladi? ‘
a) asosiy muhokama qilinishi lozim bo‘lgan savollarni oldindan ko‘rib

chigadi;

b) strategik rivojlanish bo‘yicha qarorlar gabul gilishda takliflar berish;
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¢) strategik masalalar bo‘yicha muhokamada ovoz berish;
@) dividendiarni to‘tash va rag‘battantirish masalalarini echish;
¢) Direktorlar kengashi bilan ichki auditning hamkorligint tashkil

etish.

6. Kompaniyaning ijroiya organlari — bu
a) Bosh direktor;

b) Umumiy yig'ilish;

¢) Direktorlar kengashi;

d) aksiyadorlar kengashi;

e) mustagil direktoriar.

7. Tjroiya kengashining vakolatlariga qaysilar kiradi:

a) kompaniya faoliyatining ustivor yo‘nalishlarini ishlab chiqish;

b) kompaniya faoliyatini strategik boshgarish masalalari;

¢} joriy faoliyatni boshqarishdagi ayrim masalalar;

d) kompanivaning sho‘ba va mustagil korxonalari bilan hamkorlikni

amalga oshirish;

e) davlat bilan o‘zaro munosabatiarni rivojlantirish.

8. Anglo-amerika modeli harakati qaysi mamlakatlarda mavjud?
a) AQSH;

b) Buyuk Britaniya;

¢) Avstriya;

d) Avstraliya;

e) Kanada.

9. Nemis modelini amalga oshirish gatnashchilari kimlardan iborat?
a) aksivadoriar;

b) bank;

¢) boshgaruv organiari;

d) Ijroiya kengashi;

¢) Direktorlar kemgashi.

10. Iqtisodiy hamkorlikni rivojlantirish jamiyatining oltinchi tamoyilida

mimalar aks ettirilgan?

a) Kompaniva aksiyadorlari direktorlar kengashini tayintaydi;
b) korporatsivada ichki rag'batlantirish tizimi aksiyadorlar manfaatiga

mos kelishi;

¢) korporatsiyalar gaysi mamlakarda faoliyat ko‘rsatayotgan bo'lsa, o'sha

davlatning gonuniga bo‘ysinadi.

11. Minoritar aksiyadoriar — bu:
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a}) yirik aksiyadorlar;

b) ichki aksivadorlar;
¢} kichik aksioneri;

d) vneshnie aksioneri;
e) hamma javob to‘g'ri.

12, Korporatsiyaning ijroiya organlari kimlarga hisobot bendi?
a) aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishiga;

b) direktorlar kengashiga;

¢} a) va c) javoblar to*g'ri;

d) menejerlarga;

e) bo'lim boshliglariga.

13, Bosh direktor kim tomonidan belgilanadi?
a) aksiyvadorlaming umumiy yig‘ilishi;

b) direktorfar kengashi;

¢) boshqaruvchilar;

d) daviat organlari;

¢) kreditorlar.

14. Korporatsiyaning ustavini kimlar tasdiqlaydi?
a) aksivadorlarning umumiy vig‘ilishi;

b) direktorlar kengashi;

¢) ijroiva organlari;

d) taftish komissivasi;

€) Bosh direktor.

15. Direktorlar kengashi a’zosi kimlar bo‘lishi mumkin?
a) boshqaruv a’zolari;

b} bosh direktor;

¢) mustaqil direktor;

d) insayderlar;

¢) minoritar aksiyadorlar,

16. Korporativ boshgarovning afzalliklarini ko‘rsating.

a) korporatsiya imijini ko‘tarish;

b) solig bo‘yicha imtiyozlar;

c) kapitallar bozoriga kirish vengillikiari;

d) aktivlar giymatining o‘sishi va kapitailar giymatining kamaylshl
e) xatarning kamayishi,

17. Sof aktiviarning majburiy hisobi gaysi jarayonda amalga oshiriladi?
a) korporatsiyalarning yillik hisobotlarini tayyorlashda;
b) lamiyat tomonidan aksiyalarni sotib olishda;
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€) ustav kapitaln; o'stirishda;

d} jamivat yirik shartnomalarn; tuzish j i
iy : uzish Jarayonida;
€) aksryadorlammg har yilljk Yig'ilishida,

18} Asosiy vositalarga nimalar kiradi?
a) mashinalar;

b) tayyor mahsulotlar;
c) bog*cha;

d) bino va inshootlar;
€) hammas;.

19. O‘zekiston Respublikasida k i
: : orporat ]
Xususiyatlari Rimada akg ettirilgan; poraty boshqamvimng °

a) mulkchilik tarkibj;
b} aksiyadorlik kapital tarkibi;
¢) mulkchilik tarkibining Noshaffofligi;

d) rag'batlantirisy tarkibida opsion izmi .
¢) barcha javobly: to'g'ri p Mexanizmidan keng foydalanish;

‘ziga xos

20. Foyda — bu;

a} ishiab chigarish rentabellig;:
b} ishlab chigarish samarador[}gi'
<) iqtisodiy Samara; ,
d) mahsulot fentabelligi;

&) umumiy tushym.

MINI-KEYSLAR
I-MINI KEYS

Ochiq aksiyadorlik Jamiyatning aksiyadorlik kapitalini ko‘tarishga doir
uning tarkibi quyidagicha edi: Jjamiyatda 100 aksioner, ular 1000 aksiyaiar
egasi hisoblanadi, A aksiyador 260 ta aksiva, ya'ni ustav kapitalning 26%iga,
B aksiyador 530 ta aksiya, ya’ni ustav kapitalning 53%iga, D aksivador
110 aksiya, ya’ni ustay kapitalning 1]1%iga, qolgan 97 aksiyadorlar 100 ta
aksiyaga, ya’ni ustay kapitalining 10%iga egadir.

Jamiyat § Strategik investornj jalb dilmoqchi, kompaniyaning 25%
aksiyasiga ega bo'lib, ma’lum qarorlarini cheklab qo‘ymogqchi. Jamiyat
350 ta aksiya chigaradi va ularnj yopiq yo'l bilan joylashtiradi. Ushbu
aksiyalarni S investor sotjb oladi,

Muhokama uchun savoliar:

1. Aksivador Jamiyatning ustav kapitali o‘sgandan 80°ng o‘zgargan tarkibi
qanday bo‘ladi(janﬂyamjng har bir aksiyasi egalarini va minoritar aksiyadorlari
ulushini foizda ko‘rsating)?

2. Ustav kapitalidagi ozgarishlar aksiyadortar huquqiga qanday ta’sir
qiidiChar bir akstyadorning va minoritar aksiyadoriar guruhining holatini
ta’riflang)?

2-MINI KEYS

Savollar:

1 A4 aksiyador Direktoriar kengashiga a’zolami lavsiya etish huqugiga
egami?

2. Boshga aksivadoriar Direkrorlar kengashiga a’zolarni tavsiya etish
hugugiga egami?

3. Sizning takliflaringiz gqanday?
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BIZNES-holat
1*-BIZNES-holat

Aksiyadorlik jamiyatlari direktorlar
kengashi qo‘mitalari

Direktortar kengashi samaralj ishlashiga sharoit yaratish uchun direk-
torlar qo‘mitasi shakllandi, unda direktor kengashida ko‘riladigan masa-
lalarning yechimi bo‘yicha tavsiva va takliflar beriladi (masalan, korpo-
ratsiva Korporativ kodeks bo‘yicha).

Kompaniyaning korporativ xulg-atvorini baholash natjjasida «Ka-
molot» reyting agentligi xulosada «Foton» korporatsiyasining ushbu
holatini quyidagicha baholadi: «Direktortar kengashi qo‘mitasining mavjud
emasligi, aynigsa, audit qo‘mitasini tashkil etilmaganligi salbiy holat deb
baholanadi.

Ushbu xulosadan kelib chigqan holda kompaniyada Direktorlar kengashi
tomonidan Direktorlar qo‘mitasi tashkil etishga qaror qilindi.

«Auditorlik qo‘mitasini shakllantirish hagidagi» yo‘riqnomani ishlab
chiqish vazifasini Taftish komissiyasiga topshirildi. Jamiyat ustavida ham,
«Direktorlar kengashi haqidasgi yo‘rignomada ham Direktorlar qo‘mitasini
shakllantirish masaiasi ko‘rib o‘tilmagan. «Foton» aksiyadorlik Jamiyatining
Direktorlar kengashi a’zolari soni 7 tani tashkil etadj

Savollar:

1. Aksiyadorlik jamiyari Direktorlar kengashi Direkioriar go ‘mirasini
shakllantirish uchun ganday harakar gilishi kerak?

2. Direktoriar kengashining direktorlar qo ‘mitasini shakiantirish bo Yicha
qabul gilgan garori 103°% va noto g viligini muhokama giling.
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2*-BIZNES-holat

Aksiyadorlik jamiyat bosh direk.tori vazifasini
to*xtatish jarayoni

i tlar yig'ilish umumiy gonun bo‘yicha, agarda ijroiya organini
shak‘?zi{rftli}:'?ioDi ref(tirlar kengashi vazifasiga} kirmasa, unda qul'!iagfu; holl.zla(tda
bosh direktorning faoliyatini to‘xtash hagida garor qabl_:l qilin él eiy ik.

«Foton» ochiq aksivadorlik jamiyati | oktalqr kurti aksn‘yg 01: atrntlinﬁ
umumiy yig‘ilishida bosh direktor VA Isayevning vakolatm{ ;o )‘(nz;a .;Sli
hagqida qaror gabul gildi va ushbu lavozimga K:M: Qt}dratgvan! ayi sosar;

5-oktabr kuni ovoz berish va sanog kgmmswam natualan%la a "
bayonnoma tuzildi va imzolandi. Shu kunn‘mg_o_‘nd'c_l KM Qhu ralt((;\rf;fﬁ
Xizrnat xonasi, texnik vositalar va o'z vazifasini bajarish uchun
daStg?gli?;t?: Ejudr:l K.M. Qudratova bilan meh_nat shannomag‘ luz:ich ;13
uni bosh direktor tavozimiga biriktirish buyrug‘t 10-oktabr kuni imzolandi.

fmgfrigomuddardan boshlab KM. Qudraiova huﬁatfafgq m';zz q})g:s:’z;
buyrug chigarish, sharm;)ma ruz:’shr;(;kofan berildi, V.A. y
[ muddatda o7 vakolatini yo‘gotdi’ .
2, %?:id? direktorlar kengashi raisi K. M: Qudratovaning rzegr;?;
shartnomasini imzolamasa, qanday huqugiy holaﬂa_r ytfz}laa‘;ga iﬁen‘sh}
3. KM. Qudratovaning ishga kirishi va V.A. Isayevning ishdan
bo‘yicha buyruglarni kim imzolaydi?
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«Korperativ boshgaruv» kursi ho‘yicha
masalalar

I- MASALA

Kompaniya tomonidan oddiy aksiyalar va bir xil (A tip} tipdagi imtiyozli
aksiyalar joylashtirilgan. Imtiyozli aksiyalar egalariga sof foydaning 10%
dividend sifatida beriladi. Kompaniya yangi tipdagi (B tip) imtiyozli
aksiyalarni ochiq vo'l bilan emissiva qilishni nazarda tutmoqda.

Savollar:

1. Aksiyarlarni sotib olish huquqi bo‘vicha gqanday me'vorlar mavjud?

2. Ushbu holarda gaysi aksivadorlar imtivozli aksivalarni sotib olishi
mumkin?

. a) oddiy aksiva egalari;

b) A tipdagi imtivozli aksiya egalari va A tipdagi imtiyozli
aksiva egalari.

¢} hech kim sotib ololmavdi.

3. Agarda B itipdagi imiiyozli aksivalar oddiy aksiyvalarga almashish
Xususiyatiga ega bo'lsa, gaysi aksivadorlar va nima uchun aksivaiarni
sotib olish hugugiza ega bo'ladi?

a) oddly aksiva egalari;

b} A tipdagi imtiyozli aksiyalar egalari;

c) oddiy aksiva egalari va A vpdagi imtivozli aksivalar egalari;

d) hech qaysi aksiyadorlar sotib olish huqugiga ega emas.
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2-MASALA

Aksiyadorlik jamiyatda 98 ta aksivador mavjud. Jamiyat aktivlarining
balans giymati 3 600 000 dollar. Kompaniya 1 900 000 dollarlik mulkini
sotishni mo‘ljallagan. A aksiyador 12% aksiyalarga ega va u ushbu shartno-
maga ijobiy ovoz bergan.

Savollar:

1. Aksiyadorlar o‘lariga iegishli aksiyalarni jamivatdon gqayfa sotib
olishni talab gilishi mumkinmi va boshqa qanday masalani hal gilish
yo ‘llari mavjud?

2. A aksioner unga tegishli bo‘lgan aksiyalarni sotib olishni talab gilishi
mumbkinmi?

3. Agarda Aksioner A da aksiyalarni sotib olish hugugi mavjud bo‘lsa,
ganday qilib u aksivalarini sotib olishni amaiga oshirishi mumkin?
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