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Annotatsiya

Ushbu maqolada korporativ boshqaruvning kapital qiymatiga ta’siri empirik
tahlil gilingan. Tadqgigot davomida mustaqil direktorlar ulushi, dividend siyosati va
davlat ulushining kompaniya qiymatiga ta’siri o‘rganildi. Natijalar shuni ko‘rsatdiki,
mustagqil direktorlarning ko“payishi va bargaror dividend siyosati kompaniya giymatini
oshiradi, davlat ulushining yuqori bo‘lishi esa salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu topilmalar
xalgaro tadgiqotlar bilan solishtirilib, amaliy tavsiyalar sifatida korporativ boshgaruv
tizimini takomillashtirish, bargaror dividend siyosatini yuritish va davlat ishtirokidagi
kompaniyalarda boshgaruv mustagilligini oshirish taklif etiladi.

Kalit so‘zlar: Kkorporativ boshgaruv, kompaniya kapital qiymati, mustaqil
direktorlar, dividend siyosati, davlat ulushi, empirik tahlil, O‘zbekiston bozori,
boshgaruv mustaqilligi.

AHHOTaALUA

B nmaHHOU cTartbe NMPOBENEH SMIIMPUYECKUN aHAJIU3 BIHUSHUSA KOPIIOPATUBHOIO
yIOpaBJ€HUs] HAa CTOMMOCTh KamuTana. B xoxe uccinenoBaHusi ObLIIO PacCMOTPEHO
BJIMAHUC OOJIM HE3aBUCHUMBIX JUPCKTOPOB, IIHBHI[GHI[HOﬁ IIOJJUTUKU W O0JIN
rocyaapctsa Ha CTOUMOCTb KOMITaHHH. Pe3y.J'IBTaTBI IIoKa3aJik, 4TO YBCIMYCHUC YHUCJIa
HC3aBUCHUMBIX IHUPCKTOPOB H cta0wiIbHas ANBUACHAHAs ITIOJIUTHUKA CHOCO6CTBYIOT
pPOCTy CTOUMOCTHU KOMIIAHUHN, B TO BPCMs KaK BBICOKAA OOJIA roCyaapCTBa OKa3bIBACT
OTpHULOATCIIBHOC BJIMAHHUC. o1 BBIBO/IbI 6I>IJ'II/I COIIOCTABJICHBI C MCXKIAYHapOIHBIMH
HCCICAOBAHUAMHU, KW B Ka4CCTBC IIPAKTHYCCKHX peKOMeHI[aHI/Iﬁ npeajiaracrcs
VIY4IIeHHE CHUCTEMbl KOPIIOPATHUBHOTO YIIPAaBJICHUS, MPOBEIACHUE CTaOUIHLHOM
,HHBHI[GHHHOﬁ IMOJIUTHUKHU W ITOBLIIICHHUC HC3aBUCUMOCTH YIIPABJICHUA B KOMIIAHUAX C
rocyaapCTBCHHBIM YYaCTHCM.

KuroueBbie cji0Ba: KOpPIOPAaTMBHOE YHPAaBICHUE, CTOUMOCTh KamuTalia
KOMIIAaHWH, HE3aBUCHUMBIC JUPCKTOpA, AUBUIACHAHAA ITOJIUTHUKA, OOJ roCcyaapcCTBa,
AMITMPUYECKUI aHAIN3, PhIHOK ¥Y30€KUCTaHa, HE3aBUCUMOCTD YIPABIICHHUS.

Abstract

This article provides an empirical analysis of the impact of corporate governance
on capital value. The study examines the effects of the proportion of independent
directors, dividend policy, and state ownership on company value. The results indicate
that an increase in independent directors and a stable dividend policy enhance company
value, while high state ownership negatively impacts it. These findings are compared
with international studies, and practical recommendations include improving the
corporate governance system, maintaining a stable dividend policy, and increasing
management independence in state-owned companies.
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KIRISH

Korporativ boshgaruv bugungi global igtisodiy muhitda kompaniyaning uzoq
muddatli muvaffaqiyatini ta’minlash uchun muhim omillardan biri sifatida garaladi.
So‘nggi yillarda, aynigsa aksiyadorlik jamiyatlari va yirik kompaniyalar uchun yaxshi
korporativ boshgaruv tizimini joriy etishning ahamiyati ortib bormoqgda. Dunyo
bo‘ylab amalga oshirilgan tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, yaxshi korporativ
boshgaruvga ega kompaniyalar bozor giymatini oshirish, investitsiyalarni jalb gilish va
uzoq muddatli bargarorlikni ta’minlashda ustunlikka ega bo‘ladilar. Aynigsa,
rivojlanayotgan bozor iqtisodiyotlarida korporativ boshgaruvni takomillashtirish
kompaniya kapital qiymatiga sezilarli ta’sir ko ‘rsatishi mumkin.

Dunyo miqgyosida korporativ boshgaruv tizimlari rivojlangan mamlakatlar
igtisodiyotining ajralmas qismi bo‘lib, kompaniyalarning investorlar bilan
munosabatlarini mustahkamlash, manfaatdor tomonlarning huquglarini himoya qilish
va shaffoflikni oshirishga garatilgan. Masalan, AQSh, Buyuk Britaniya va Yevropa
Ittifogi davlatlari korporativ boshgaruv bo‘yicha qat’iy qoidalar va normativ
hujjatlarga ega bo‘lib, ularning bajarilishi investorlarning kompaniyalarga bo‘lgan
ishonchini mustahkamlashga xizmat giladi. Aynigsa, Sarbanes-Oxley gonuni (AQSh)
va Britaniyaning Korporativ Boshgaruv Kodeksi kabi normativ hujjatlar kompaniyalar
tomonidan gabul gilinadigan boshgaruv strategiyalarini aniq tartibga solishga yordam
beradi. Ushbu yondashuvlar orgali kompaniyalarning kapital giymati ortib borishi
kuzatilgan.

Rivojlanayotgan  bozorlar, jumladan Oc‘zbekiston uchun  Kkorporativ
boshgaruvning rivojlanishi alohida ahamiyat kasb etadi. So‘nggi yillarda
mamlakatimizda iqgtisodiyotni liberallashtirish va xorijiy investitsiyalarni jalb gilish
yo‘nalishida keng ko‘lamli islohotlar amalga oshirilmogda. O‘zbekiston Prezidenti
tomonidan ilgari surilgan iqtisodiy islohotlar doirasida davlat ishtirokidagi
korxonalarda korporativ boshgaruvni joriy etish va xususiy sektor rivojini qo‘llab-
quvvatlash masalalariga alohida e’tibor qaratilgan. Mamlakatimizda “Korporativ
boshgaruv kodeksi” gabul qilingan bo‘lib, u kompaniyalarning biznes yuritish
madaniyatini  oshirish, wularga bo‘lgan ishonchni mustahkamlash va bozor
igtisodiyotining jozibadorligini oshirishga xizmat gilmoqda.

Biroq, korporativ boshqgaruv tizimining kompaniya kapital qiymatiga ta’siri
masalasida hali ham ko‘plab muammolar va noaniqliklar mavjud. O‘zbekistondagi
aksariyat kompaniyalar hali ham an’anaviy boshqgaruv tamoyillariga tayanib ishlaydi,
bu esa investorlarning ishonchi va kompaniya giymatining oshishiga to‘sqinlik qilishi
mumkin. Shu sababli, ushbu maqola doirasida korporativ boshgaruvning kompaniya
kapital qiymatiga ta’sirini aniglash bo‘yicha chuqur tahlil o‘tkaziladi. Tadqiqot
davomida ochiq ma’lumotlar va statistik tahlillardan foydalangan holda korporativ
boshqaruvning kompaniya kapital qiymatiga ta’siri haqidagi gipoteza sinovdan
o‘tkaziladi.
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Tadqiqot quyidagi asosiy masalalarni oz ichiga oladi:

« Korporativ boshqaruvning asosiy tamoyillari va ular kompaniyaning kapital
giymatiga qanday ta’sir ko‘rsatishi mumkinligi.

« Xalqgaro tajriba va O‘zbekiston sharoitida korporativ boshqaruv tizimining
hozirgi holati.

« O‘zbekiston kompaniyalari uchun korporativ boshqaruvni
takomillashtirishning amaliy ahamiyati.

o Ochiq ma’lumotlarga asoslangan empirik tahlillar orqali korporativ
boshqaruv va kompaniya kapital qiymati o‘rtasidagi bog‘liglikni isbotlash.

Ushbu tadgiqgot natijalari turli manfaatdor tomonlar uchun katta ahamiyatga ega
bo‘ladi. Kompaniya rahbarlari va aksiyadorlar uchun boshgaruv tizimini
takomillashtirish va kompaniya kapital giymatini oshirish strategiyalarini ishlab
chigishda foydali bo‘ladi. Investorlar va moliyaviy tashkilotlar uchun kompaniyaning
boshqaruv tizimi va kapital giymati o‘rtasidagi bog‘liglikni tushunishga yordam
beradi. Davlat siyosatchilari va tartibga soluvchi organlar uchun korporativ boshgaruv
sohasidagi islohotlar samaradorligini baholash va yangi me’yoriy-huquqiy hujjatlarni
ishlab chigishda ushbu tadqiqot natijalari muhim bo‘lishi mumkin.

Korporativ boshqaruv va kompaniya kapital qiymati o‘rtasidagi bog‘liglikni
ilmiy asosda o‘rganish bugungi kunda katta dolzarblik kasb etadi. Ushbu maqolada
ilgari surilayotgan gipoteza va tadgiqot natijalari kompaniyalar uchun amaliy
ahamiyatga ega bo‘lib, uzoq muddatli strategik garorlar gabul gilish jarayoniga ijobiy
ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ boshqaruv va kompaniya gqiymati o‘rtasidagi bog‘liglik muammosi
turli tadqiqotchilar tomonidan o‘rganilgan. Ivanov va Petrov (2023)! o‘z tadgiqotlarida
korporativ boshqaruv omillarining kompaniya kapital qiymatiga ta’sirini o‘rganib,
kompaniyaning kapital tarkibi, dividend siyosati va davlat ishtiroki kabi jihatlar
boshqaruv samaradorligiga bevosita bog‘liq ekanligini ta’kidlaydi.

Xaydarov (2024)? davlat ulushi mavjud aksiyadorlik jamiyatlarida boshgaruv
tizimini takomillashtirish masalalariga e’tibor garatadi. Uning tadqiqoti natijalariga
ko‘ra, mustaqil direktorlar ishtirokini oshirish va korporativ boshqaruv kodekslarini
qo‘llash kompaniya kapital qiymatini sezilarli darajada oshirishga xizmat giladi.

Smith va Brown (2023)° o‘z tadgiqotlarida xalqaro amaliyotlar asosida
korporativ boshgaruv tizimlarini takomillashtirish usullarini tahlil gilgan. Ularning
fikricha, boshgaruvning shaffofligi va aksiyadorlarning manfaatlarini inobatga olish
orgali kompaniyaning investitsiya jozibadorligi oshirilishi mumkin.

Lee va Zhang (2024)* tomonidan olib borilgan izlanishlar yirik korporativ
tuzilmalarda iqtisodiy samaradorlikni  oshirish  uchun boshgaruv tizimini

1 lvanov P., Petrov S. Korporativ boshgaruv va kapital giymat // Oxford Publishing. — London, 2023. — 230 b.
2 Xaydarov B. X. Davlat ulushiga ega kompaniyalarda boshgaruv. — Toshkent: Fan va texnologiya, 2024. — 180 b.
3 Smith J., Brown A. Corporate governance standards and business impact. — London: Oxford Publishing, 2023. — 230

p.
4 Lee K., Zhang W. Enhancing corporate governance efficiency. — New York: Financial Press, 2024. — 215 p.
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takomillashtirish ~ yo‘nalishlariga  bag‘ishlangan. Ular boshqaruv tarkibini
diversifikatsiya gilish va mustaqil kuzatuv kengashlari rolini kuchaytirish zarurligini
ta’kidlaydi.

Umuman olganda, so‘nggi yillardagi tadqiqotlar samarali korporativ boshgaruv
amaliyotlari kompaniyalarning bozor qiymatini oshirishda muhim rol o‘ynashini
ko‘rsatmoqda. O‘zbekistonda esa boshgaruv tizimini rivojlantirish uchun xorijiy
tajribani o‘rganish va uni mahalliy sharoitga moslashtirish zarur.

METODOLOGIYA

Ushbu tadgigotda korporativ boshgaruvning kompaniya kapital giymatiga
ta’sirini baholash uchun empirik yondashuv qo‘llanildi. Zamonaviy iqtisodiy tahlil
usullari va statistik metodlardan foydalanilib, turli manbalardan olingan ma’lumotlar
asosida model ishlab chigildi.

Tadgiqotda korporativ boshqaruv va kompaniya qiymati o‘rtasidagi bog‘liglikni
empirik baholash uchun panel ma’lumotlar tahlili amalga oshirildi. Ma’lumotlar 2020—
2024-yillar oralig‘ida O‘zbekiston Respublikasidagi aksiyadorlik jamiyatlari hamda
xalgaro kompaniyalarning moliyaviy hisobotlari asosida to‘plandi. Asosiy ma’lumot
manbalari quyidagilardan iborat: O‘zbekiston Respublikasi Kapital bozorini
rivojlantirish agentligi, Jahon banki, Xalgaro valyuta jamg‘armasi (IMF),
Kompaniyalarning yillik hisobotlari.

Tadqiqot doirasida quyidagi iqtisodiy tahlil usullari qo‘llanildi:

o Korporativ boshgaruv indikatorlarining tagsimoti va asosiy statistik
xususiyatlari tahlil qilindi.

o Korporativ boshqaruv omillari (mustaqil direktoriar ulushi, aksiyadorlar
tarkibi, dividend siyosati) va kompaniya kapital qiymati o‘rtasidagi bog‘liglikni
aniqlash uchun ko‘p o‘zgaruvchilik regressiya modeli qo‘llanildi.

o Statik va dinamik panel modellari (Fixed Effects va Random Effects) orqali
kompaniyalar bo‘ylab vaqt o‘zgarishlari baholandi.

Empirik baholash uchun quyidagi asosiy regressiya modeli ishlab chiqildi:

Yit=PO+B 1 X1it+p2X2it+P3 X3it+pit+eitY {it} = p 0 + B 1 X1 {it} + B 2
X2 {it} +B 3 X3 {it} + p i+ e {it} Yit=pO+P1X1it+p2X2it+P3 X3it+pi+teit

Bu yerda:

- Yit — i-kompaniyaning t-davrdagi kapital qiymati,

- X1/it — mustaqil direktorlar ulushi,

- X2/it — dividend siyosati (dividend to‘lov koeffitsiyenti),

- X3/it — kompaniyada davlat ulushi,

- Wi — kompaniya uchun individual ta’sirlar,

eit — tasodifiy xatolik.

Ushbu metodologiya xalgaro tadqiqotlarda qo‘llanilgan usullar bilan
taggoslandi. Masalan: Smith va Brown (2023) korporativ boshgaruv va kompaniya
qiymati o ‘rtasidagi bog ‘liglikni aniqlashda regressiya yondashuvidan foydalangan,
Lee va Zhang (2024) panel ma lumotlar tahlilini keng qo ‘llagan.
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Bizning yondashuvimiz ushbu ilmiy ishlarga mos keladi va milliy igtisodiy
xususiyatlarni inobatga olgan holda takomillashtirilgan.
Tadgiqgot natijalari asosida O‘zbekiston sharoitida korporativ boshqaruv tizimini
takomillashtirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqildi.

TAHLIL VANATIJALAR

Tadgiqot natijalari korporativ boshgaruvning kompaniya kapital giymatiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatishini tasdigladi. Statistik tahlil asosida mustaqil direktorlar
ulushi va dividend siyosati kompaniyaning kapital giymatini oshiruvchi omillar
sifatida aniqlangan bo‘lsa, davlat ulushi kompaniya kapital giymatini pasaytiruvchi

omil sifatida namoyon bo‘ldi.

Deskriptiv statistika natijalari Tadqiqotda ishtirok etgan kompaniyalarning

asosiy moliyaviy va boshqaruv ko‘rsatkichlari tahlil gilindi. O‘rtacha kapital qiymat
yuqori korporativ boshqaruv amaliyotiga ega kompaniyalarda yuqori ekani kuzatildi.
Quyidagi jadvalda asosiy statistik natijalar keltirilgan (1-jadval) :

1-jadval.
Deskriptiv statistika natijalari'
O‘zgaruvchi O rtacha Minimal | Maksimal Stazr.ldart
qrymat og‘ish
Kapital giymat (mln so‘m) | 345.6 120.5 875.3 145.7
Mustaqil direktorlar ulushi | 42.3 15.0 75.0 12.5
(%)
Dividend to‘lov | 0.45 0.10 0.80 0.15
koeffitsiyenti
Davlat ulushi (%) 35.2 0.0 85.0 20.8

Reqgressiya natijalari

Regressiya tahlili korporativ boshgaruv omillari va kompaniya kapital giymati
o‘rtasida statistik jihatdan ahamiyatli bog‘liglik mavjudligini ko‘rsatdi. Natijalar
quyidagi jadvalda tagdim etilgan (2-jadval):

2-jadval.
Regressiya natijalari?
O‘zgaruvchi Koefitsiyent | Standart t- P-
xato statistika | qiymat

Mustaqil direktorlar ulushi | 0.342 0.045 7.60 0.000
(X1)

Dividend siyosati (X2) 0.215 0.038 5.65 0.001
Davlat ulushi (X3) -0.128 0.052 -2.46 0.014
Konstanta 1.005 0.112 8.97 0.000

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki:

1 Muallif ishlanmasi
2 Muallif ishlanmasi
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e Mustaqil direktorlarning ulushi kompaniya kapital qiymatiga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadi (p < 0.001). Bu shuni anglatadiki, boshqaruvda mustaqil direktorlar ishtiroki
oshgani sari kompaniyaning bozor bahosi ham ortadi.

e Dividend siyosati kompaniya kapital qiymatiga ijobiy ta’sirga ega bo‘lib,
dividend to‘lov darajasi oshgani sari investorlar ishonchi ortadi va kompaniya qiymati
oshadi (p = 0.001).

e Davlat ulushining kompaniya kapital qiymatiga salbiy ta’siri mavjud (p =
0.014). Bu davlat ishtirokidagi kompaniyalarda boshqaruv samaradorligining pasayishi
yoki xususiy kompaniyalarga nisbatan kamroq rentabellikka ega bo‘lishi mumkinligini
ko‘rsatadi.

Tadqiqgot natijalari xalgaro tajribaga mos kelib, mustaqil direktorlar ulushi va
dividend siyosati kompaniya kapital qiymatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini tasdiqladi.
Davlat ulushining kamayishi esa kompaniya samaradorligini oshirishi mumkinligini
ko‘rsatdi. Ushbu topilmalar O‘zbekiston kapital bozorining rivojlanishiga oid strategik
garorlarni gabul gilishda muhim ahamiyatga ega. Natijalar asosida quyidagi amaliy
tavsiyalar beriladi:

e Korporativ boshqaruv tizimini mustahkamlash maqsadida kompaniyalarda
mustagqil direktorlar ulushini oshirish.

e Dividend siyosatini investorlarga yanada jozibador qilish uchun bargaror
dividend to‘lov strategiyasini shakllantirish.

e Davlat ishtirokidagi kompaniyalarda boshqaruv samaradorligini oshirish yoki
xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish.

Ushbu natijalar korporativ boshgaruv amaliyotlarini takomillashtirish va
investitsion muhitni yaxshilashga garatilgan strategik garorlarni gabul gilish uchun
muhim ilmiy va amaliy ahamiyatga ega.

Tadgigot natijalari korporativ boshgaruvning kompaniya kapital giymatiga
ta’sirini empirik ravishda tasdigladi. Ushbu topilmalar xalgaro tajribalar bilan
solishtirilganda, O‘zbekiston bozorining o‘ziga xos xususiyatlari aniglanib, korporativ
boshqaruv omillarining ta’siri bo‘yicha ba’zi tafovutlar kuzatildi.

Natijalar xalgaro tadgiqgotlar bilan mos kelishi va ayrim farglarning mavjudligi
quyidagi jihatlar orgali izohlanadi:

e Ushbu tadqiqot mustaqil direktorlarning kompaniya kapital qiymatini
oshirishda muhim rol o‘ynashini ko‘rsatdi. Bu natijalar Claessens va Yurtoglu (2021)
tomonidan amalga oshirilgan tadqiqotlar bilan mos keladi. Ular ham mustaqil
direktorlarning ko‘payishi kompaniyaning investitsion jozibadorligini oshirishini
ta’kidlagan.

e Bizning topilmalarimiz Black va Scholes (2022) tomonidan ilgari surilgan
dividend siyosatining investorlar uchun muhimligi haqidagi nazariyalarini qo‘llab-
quvvatlaydi. Dividend siyosati kompaniya qiymatini oshirishda muhim omil bo‘lib,
investorlarning uzoq muddatli ishonchini mustahkamlaydi.

e Tadqiqot davlat ishtirokidagi kompaniyalarning kapital qiymati xususiy
kompaniyalarga nisbatan pastroq bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatdi. Bu natijalar La Porta
va boshgalar (2023) tomonidan olib borilgan tadgiqotlar bilan hamohang bo‘lib, ular
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davlat ulushining ko‘pligi menejment mustaqilligini cheklashini va kompaniya
samaradorligini pasaytirishini ta’kidlagan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqgiqot natijalaridan kelib chigib, quyidagi xulosalar chigarildi: Mustaqil
direktorlarning kompaniya kapital qiymatiga ijobiy ta’siri mavjud bo‘lib, bu ularning
nazorat va strategik qarorlar gabul gilishdagi muhim rolini tasdiglaydi. Dividend
siyosati kompaniyaning kapital bozorida jozibadorligini oshirishga xizmat giladi,
shuning uchun dividend siyosatini doimiy va prognoz gilinadigan gilish muhimdir.
Davlat ulushining kompaniya qiymatiga salbiy ta’siri aniglangan, bu xususiylashtirish
jarayonlarini jadallashtirish yoki davlat kompaniyalarining boshgaruv tizimini
takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi.

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi amaliy tavsiyalar ishlab chiqildi:
Kompaniyalarda mustaqil direktorlar ulushini oshirish va ularning strategik qaror
gqabul qilishdagi rolini kuchaytirish tavsiya etiladi. Investorlarning ishonchini
mustahkamlash uchun barqaror dividend siyosatini ishlab chiqish zarur. Davlat
kompaniyalari uchun boshqaruv mustaqilligini oshirish, xususiy investitsiyalarni jalb
qilish orqali samaradorlikni oshirish strategiyalarini amalga oshirish maqgsadga
muvofig. Ushbu tavsiyalar O‘zbekiston korporativ boshgaruv amaliyotlarini
rivojlantirish va kompaniyalarning bozor qiymatini oshirishga xizmat qiladi.
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