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Annotatsiya. Maqgolada korporativ boshqaruvning qurilish korxonalari igtisodiy samaradorligiga ta’sirini
baholashning nazariy yondashuvlari tizimli ravishda tahlil gilingan. Tadgiqot agentlik, steykxolder, institutsional
va resurslarga asoslangan nazariyalar doirasida olib borilib, korporativ boshgaruv mexanizmlarining
samaradorlikka ta’sir kanallari ajratib ko‘rsatiigan hamda qurilish tarmog'‘ining ushbu bog‘liglikni o‘zgartiruvchi
moderator xususiyatlari asoslab berilgan. Muallif tomonidan korporativ boshqaruv sifati indeksi (KBSI) va uning
igtisodiy samaradorlikka ta’sirini o‘lchovchi regressiya spetsifikatsiyasi taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqgaruv, qurilish korxonalari, iqtisodiy samaradorlik, agentlik nazariyasi,
kuzatuv kengashi, oshkoralik, manfaatdor tomonlar, korporativ boshqaruv sifati indeksi, aktivlar rentabelligi,
institutsional mubhit.

AHHOTauus. B cratbe CUCTEMHO NpOaHanM3MpoBaHbl TEOPETUYECKME MOAXOAbl K OLEHKE BIUSHUSA
KOPMOpPaTUBHOIO  YNpPaBMeHWs Ha 3KOHOMUYECKyt S(PEKTUBHOCTb CTPOMUTENbHLIX  NPeanpUsTUn.
McecnenoBaHme NpoBEAEHO B paMKax areHTCKOW, CTEMKXONAEPCKON, MHCTUTYLIMOHANbHOW TEOPUIA 1 PECYPCHOMO
noaxona. BolaeneHbl kaHanbl BO3OENCTBUSI MEXAHU3MOB KOPMOPATUBHOIO YrpaBrneHusi Ha 3peKTMBHOCTL, a
Takke 060CHOBaHblI MOAEPaTOPHbIE XapaKTEPUCTUKMA CTPOUTENBHOWM OTPaciu, U3MEHSIOLLIME XapaKTep AaHHOM
B3aMMOCBs31. ABTOPOM MPeanoXeH MHAEKC KayecTBa kopnopaTtyBHoro ynpaenenunsa (KBSI) n perpeccrnoHHas
cneumdurKaumsa ans usMepeHnsi ero BANSHUS Ha S9KOHOMUYECKYH 3¢PhEKTUBHOCTb.

KnioyeBble cnoBa: KOpnopaTMBHOE YMpaBiieHWE, CTPOUTENbHbIE MPEANPUATUS, SKOHOMUYECKast
3(h(PEKTUBHOCTb, areHTCcKasi Teopus, HabnogaTenbHbI COBET, MPO3PAaYHOCTb, 3aMHTEPECOBAHHbIE CTOPOHDI,
WHOEKC KayecTBa KOPNopaTUBHOIO yrpaBieHusi, peHTabenbHOCTb akTUBOB, MHCTUTYLMOHarbHas cpeaa.

Abstract. The article systematically analyzes theoretical approaches to assessing the impact of corporate
governance on the economic efficiency of construction enterprises. The study is conducted within the framework
of agency theory, stakeholder theory, institutional theory, and the resource-based view. The channels through
which corporate governance mechanisms affect economic efficiency are identified, and the moderating
characteristics of the construction industry that alter this relationship are substantiated. The author proposes
a Corporate Governance Quality Index (CGQIl) and a regression specification for measuring its impact on
economic efficiency.

Keywords: corporate governance, construction enterprises, economic efficiency, agency theory,
supervisory board, transparency, stakeholders, Corporate Governance Quality Index, return on assets,
institutional environment.

KIRISH

Zamonaviy igtisodiyotda korxona faoliyatining natijadorligi faqat resurslar bilan ta’minlanganlik va texnologik
daraja bilan emas, balki boshgaruv munosabatlarining sifati bilan ham belgilanadi. Korporativ boshgaruv
mulkdorlar, menejerlar, kuzatuv organlari va boshga manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi munosabatlarni tartibga
soluvchi institutsional tizim sifatida resurslarning tagsimlanishi, boshqgaruv qarorlarining sifati va kapitalning
giymati orqali igtisodiy samaradorlikka bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu bois korporativ boshqaruv sifatining
korxona iqgtisodiy natijalariga ta’sirini ilmiy asoslangan usullar bilan o‘lchash igtisodiyot fanining dolzarb
yo‘nalishlaridan biriga aylandi.
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Ushbu masalaning qurilish tarmog‘i misolida o‘rganilishi alohida ahamiyat kasb etadi. O‘zbekistonda qurilish
igtisodiyotning eng jadal o‘sayotgan bo‘g‘inlaridan biri bo'lib, bajarilgan qurilish ishlari hajmi 2017-yildagi 34,7
trin so‘mdan 2025-yilda 313,9 trin so‘mga yetgan. 2025-yilda asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan 591,1 trin so‘mlik
investitsiyalarning 282,5 trin so‘mi yoki 47,8 foizi bevosita qurilish-montaj ishlariga yo‘naltiriigan [23]. Demak,
milliy investitsiyalarning deyarli yarmi qurilish korxonalarining boshqaruv tizimi orqali moddiy shaklga aylanadi,
bu esa tarmoqda boshgaruv sifatining makroiqtisodiy ogibatlarga ega ekanini ko‘rsatadi.

Mamlakatda korporativboshgaruvning huguqiy-institutsional asoslariizchil shakllantiriimoqgda. «Aksiyadorlik
jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish to‘g‘risida»gi Qonun, Korporativ boshgaruv kodeksi,
aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini baholash mezonlari hamda davlat ishtirokidagi korxonalarni boshqarish va
isloh qilish strategiyasi mazkur tizimning asosiy unsurlari hisoblanadi [21; 22]. Korporativ axborot yagona portali
orqali oshkor etish talablari esa boshgaruv sifatini tashgi baholash imkonini kengaytirdi.

Shunga garamay, korporativ boshqgaruv va igtisodiy samaradorlik o‘rtasidagi bog'liglik nazariy jihatdan bir
ma’noli emas. Jahon adabiyotlarida ushbu bog'liglik bo'yicha olingan empirik natijalar ziddiyatli bo‘lib, ayrim
tadqiqgotlarda boshgaruv mexanizmlarining ijobiy ta’siri, boshqalarida esa statistik ahamiyatsiz yoki salbiy aloga
gayd etilgan. Buning sabablaridan biri — baholash modellarida tarmoq xususiyatlarining yetarlicha hisobga
olinmasligidir. Qurilish esa loyihaviy tashkiliy tuzilma, ishlab chigarish siklining uzunligi, subpudrat zanjirlarining
murakkabligi, bog‘langan tomonlar bilan bitimlarning ko‘pligi va tender jarayonlarining o‘ziga xosligi bilan ajralib
turadi. Ushbu xususiyatlar korporativ boshgaruv mexanizmlarining amal qilish sharoitini o‘zgartiradi.

Tarmogning tashkiliy tuzilishi ham masalani murakkablashtiradi: 2025-yilda bajarilgan qurilish ishlarining
47,8 foizi kichik korxonalar va mikrofirmalar, 25,8 foizi esa norasmiy sektor hissasiga to‘g‘ri kelgan [23]. Klassik
korporativ boshgaruv mexanizmlari asosan aksiyadorlik shaklidagi yirik korxonalarga mo'‘ljallangani sababli,
ularni tarmogning barcha segmentlariga bir xil tarzda tatbiq etish mumkin emas. Ayni paytda qurilish sohasida
xorijiy kapital ishtirokidagi korxonalar soni 2026-yil 1-yanvar holatiga 1 412 taga yetgan bo'lib, bir yilda 327 taga
ko‘paygan [23] — bu xalgaro boshqaruv standartlariga talabning ortib borayotganini ko‘rsatadi.

Magqgolaning magsadi — korporativ boshgaruvning qurilish korxonalari iqtisodiy samaradorligiga ta’sirini
baholashning nazariy yondashuvlarini tizimlashtirish va tarmoq xususiyatlarini hisobga oluvchi mualliflik
baholash yondashuvini ishlab chigishdan iborat. Ushbu magsadga erishish uchun quyidagi vazifalar qo‘yildi:
korporativ boshqgaruv va igtisodiy samaradorlik o‘rtasidagi bog‘liglikni izohlovchi nazariyalarni giyosiy tahlil gilish;
boshgaruv mexanizmlarining ta’sir kanallarini ajratish; qurilish tarmog‘ining moderator xususiyatlarini asoslash;
korporativ boshqaruv sifati indeksini va uni igtisodiy natijalar bilan bog‘lovchi ekonometrik spetsifikatsiyani taklif
etish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ boshqaruv muammosining nazariy asoslari A. Berl va G. Minz (1932) tomonidan mulkchilik va
nazoratning ajralishi haqidagi konsepsiya bilan qo‘yilgan. Ular yirik korporatsiyalarda mulkdorlar ko‘pchilikni
tashkil etsa-da, real nazorat menejerlar qo‘lida to‘planishini va bu vaziyat manfaatlar mosligini buzishini
ko‘rsatgan [1]. M. Djensen va U. Mekling (1976) ushbu g‘oyani agentlik nazariyasi doirasida rasmiylashtirib,
prinsipal va agent o‘rtasidagi munosabatlar monitoring xarajatlari, kafolat xarajatlari va goldiq yo‘qotishlardan
iborat agentlik xarajatlarini vujudga keltirishini asoslaganlar [2]. E. Fama va M. Djensen (1983) esa qaror gqabul
gilish va uni nazorat gilish funksiyalarining ajratilishi mazkur xarajatlarni kamaytirishning asosiy mexanizmi
ekanini ko‘rsatgan [3].

Keyingi nazariy izlanishlar agentlik yondashuviga muqobil talginlarni ilgari surdi. L. Donaldson va J. Devis
(1991) tomonidan taklif etilgan styuardlik nazariyasiga ko‘ra, menejerlar doimo opportunistik xatti-harakat
gilmaydi va ko‘p hollarda korporatsiya manfaatlarini o'z manfaati sifatida gabul giladi; bu holda qat’iy nazorat
emas, balki vakolatlarni kengaytirish samaradorlikni oshiradi [6]. R. Friman (1984) steykxolder nazariyasini
asoslab, korporatsiyaning uzoq muddatli natijadorligi faqgat aksiyadorlar emas, balki barcha manfaatdor tomonlar
— kreditorlar, xodimlar, buyurtmachilar va jamiyat manfaatlarining muvozanatiga bog'ligligini ko‘rsatgan [4]. O.
Uilyamson (1985) tranzaksiya xarajatlari nazariyasi doirasida boshqgaruv tuzilmasini shartnomaviy munosabatlar
murakkabligining funksiyasi sifatida talgin qgilgan [5].

Empirik yo‘nalishdagi tadqiqotlar korporativ boshqgaruv sifati va moliyaviy natijalar o‘rtasidagi bog'liglikni
miqdoriy o‘lchashga garatilgan. A. Shleyfer va R. Vishni (1997) korporativ boshqgaruvni investorlarning o'z
mablag’‘lari bo‘yicha daromad olishini ta’minlovchi mexanizmlar majmui sifatida ta’riflab, huqugiy himoya va
mulkning konsentratsiyasi asosiy vositalar ekanini ko‘rsatgan [7]. R. La Porta va boshgalar (2000) investorlar
huqugini himoya qilish darajasi mamlakatlar kesimida korporativ boshqgaruv sifatini va kapital bozorining
rivojlanganligini belgilashini asoslagan [8]. P. Gompers, J. Ishii va A. Metrik (2003) esa boshgaruv sifatini indeks
ko‘rinishida o‘lchash imkonini ko‘rsatib, yuqori indeksga ega kompaniyalar aksiyalarining daromadliligi sezilarli
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yuqori bo‘lishini aniglagan [9]. Ayni paytda ko‘plab ishlarda bu bog'liglik statistik jihatdan bargaror emasligi gayd
etilgan, bu modellarga tarmoq kontekstini kiritish zarurligini ko‘rsatadi.

Qurilish tarmog‘iga bevosita oid tadqigotlar nisbatan kam. E. J. Kaka (2023) Nigeriya qurilish
kompaniyalari misolida kuzatuv kengashining tarkibi va audit go‘mitasining mavjudligi moliyaviy hisobotlar
sifatiga ijobiy, kengash a’zolari sonining ortishi esa salbiy ta’sir ko‘rsatishini aniglagan [10]. Ushbu natija
muhim metodologik xulosaga olib keladi: qurilishda korporativ boshgaruv mexanizmlarining ta’siri chiziqli
emas va mexanizmning «miqdori» emas, sifati hal qiluvchi ahamiyatga ega. Xalqaro darajada G20/IHTT
korporativ boshqgaruv tamoyillarining 2023-yilgi tahriri oshkoralik, kuzatuv kengashining mas’uliyati va
bargarorlik masalalarini kuchaytirgan holda, boshqaruv tizimini baholashning zamonaviy mezonlarini belgilab
berdi [11].

MDH mamlakatlari olimlarining ishlarida asosiy e’tibor o'tish iqtisodiyoti sharoitidagi korporativ
boshqaruvga qaratilgan. A. Radigin va R. Entov (2001) mulkchilik huqugini himoya qilish darajasi va korporativ
nazorat bozorining shakllanmaganligi boshgaruv mexanizmlarining samarasini susaytirishini empirik tahlil
asosida ko‘rsatgan [12]. D. Tkachenko (2008) korporativ boshqgaruv sifatini baholash bilan korxonaning
investitsion jozibadorligi o‘rtasidagi bog'liglikni asoslagan [13]. A. Dementeva (2008) esa turli mamlakatlar
korporativ boshgaruv modellarini qgiyosiy tahlil gilib, milliy model tanlovi institutsional muhitga bog‘ligligini
ko‘rsatgan [14].

Mahalliy tadgigotlarda mavzuning O‘zbekiston sharoitidagi jihatlari o‘rganilgan. E. A. Muminova (2021)
korporativ boshqaruv sifatini baholash metodologiyasini takomillashtirish va manfaatlar uyg‘unligini kompleks
baholashning uslubiy asoslarini ishlab chiqgan [15]. Sh. K. Kurbaniyazov (2018) qurilish materiallari sanoatida
korporativ boshgaruvning tashkiliy-igtisodiy mexanizmini joriy etish samaradorligini tadqiq etib, tarmoq
xususiyatlarini hisobga oluvchi baholash yondashuvini taklif gilgan [16]. D. X. Suyunov va E. A. Xoshimov
(2017) korporativ boshgaruv modellarining konvergensiyasi va milliy amaliyotga moslashtirish imkoniyatlarini
tahlil qilgan [17]. M. Sh. G‘oziev (2023) esa qurilish sanoati korxonalarining igtisodiy salohiyatini baholashda
manfaatdorlik yondashuvini ilgari surib, salohiyat darajasi ichki va tashqgi omillar ta’sirida shakllanishini
asoslagan [18].

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshgaruvning korxona natijadorligiga ta’siri nazariy
jihatdan yaxshi asoslangan, ammo mavjud modellarning aksariyati tarmoqdan tashqari, universal xarakterga
ega. Qurilish tarmog'‘ining loyihaviy tuzilmasi, uzoq ishlab chigarish sikli va subpudrat zanjirlari korporativ
boshgaruv mexanizmlarining amal qilishini ganday o‘zgartirishi masalasi yetarlicha ochib berilmagan.
Shuningdek, O‘zbekiston sharoitida tarmogdagi korxonalarning maydalashuvi va norasmiy sektorning yuqori
ulushi boshgaruv sifatini o‘lchashning o‘ziga xos cheklovlarini vujudga keltiradi. Mazkur ilmiy bo*shligni to‘ldirish
ushbu maqolaning asosiy vazifasini tashkil etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgiqgot nazariy xususiyatga ega bo'lib, asosiy e’tibor qurilish korxonalarida korporativ boshgaruv
mexanizmlarining iqtisodiy samaradorlikka ta’sirini baholashning nazariy asoslarini ochib berishga qaratilgan.
Tadqigot jarayonida mavzuga oid institutsional va dinamik tahlil, mantigiy taggoslash, umumlashtirish, ilmiy
mushohada, tizimli yondashuy, statistik hamda giyosiy tahlil usullaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Korporativ boshqaruv eng umumiy ma’noda korxonaning oliy boshgaruv organlari, ijroiya rahbariyati,
aksiyadorlar va boshqa manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi huquq va majburiyatlarning tagsimlanishini, garor
gabul qilish tartibini hamda nazorat mexanizmlarini belgilovchi munosabatlar tizimidir. Uning igtisodiy mazmuni
resurslarni tagsimlash sifatiga ta’sirida namoyon bo‘ladi: boshqgaruv tuzilmasi ganchalik aniq va mas’uliyat
shaffof belgilangan bo‘lsa, resurslarning magsadsiz sarflanishi ehtimoli shunchalik past bo‘ladi.

Muallif talginida qurilish korxonasida korporativ boshgaruv — bu loyihaviy faoliyat sharoitida mulkdorlar,
kuzatuv kengashi, ijroiya organi, subpudratchilar va buyurtmachilar o‘rtasidagi manfaatlarni muvofiglashtirish
orqali resurslarning loyihalar kesimida samarali tagsimlanishini va natijalarning shaffof hisobdorligini
ta’minlovchi institutsional mexanizmlar majmuidir. Ta’rifda qurilishga xos uchta jihat ajratilgan: boshgaruvning
loyihaviy kontekstda amal qilishi, subpudrat zanijirining boshgaruv obyektiga kiritilishi va hisobdorlikning loyiha
bosgichlari bo‘yicha tagsimlanishi.

Korporativ boshgaruvning igtisodiy samaradorlikka ta’sirini izohlashda bir nechta nazariy yondashuv
mavjud bo'lib, ularning har biri ta’sir mexanizmini turlicha talqin giladi (1-jadval).
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1-jadval
Korporativ boshgaruvning iqtisodiy samaradorlikka ta’sirini izohlovchi nazariy yondashuvlar!

Samaradorlikka ta’sir

Qurilishda qo‘llanish

Nazariy yondashuv Asosiy g‘oya mexanizmi chegarasi
. o Mulkdor va menejer Monltqung va rag ba.tlantl'rls_,h Loyiha da.raja3|d_ag|
Agentlik nazariyasi - - orqali agentlik xarajatlarini garorlarni kuzatish
manfaatlarining mos kelmasligi -
kamaytirish murakkab

Styuardlik nazariyasi

Menejer korporatsiya
manfaatini o'’z manfaati sifatida
gabul giladi

Vakolatlarni kengaytirish orgali
tezkorlikni oshirish

Yirik loyihalarda
nazoratning susayish riski

Steykxolder nazariyasi

Barcha manfaatdor tomonlar
manfaati muvozanati

Buyurtmachi, subpudratchi
va jamiyat bilan bargaror
munosabat

Manfaatdor tomonlar soni
ko'p va o‘zgaruvchan

Transaksiya xarajatlari
nazariyasi

Boshgaruv tuzilmasi sharthoma
murakkabligiga bog'liq

Shartnoma va
muvofiglashtirish xarajatlarini
gisgartirish

Subpudrat zanijirlari uzun
va ko'p bosqichli

Institutsional yondashuv

Rasmiy qoidalar va huquqiy
himoya darajasi

Noaniglik va institutsional
risklarni pasaytirish

Norasmiy sektorning
ulushi yugori

Resurslarga asoslangan
yondashuv

Noyob resurslar va salohiyatlar
ustunlik manbai

Boshgaruv salohiyatini
strategik resursga aylantirish

Malakali boshqaruv
kadrlari tanqisligi

Jadvaldan ko‘rinadiki, nazariy yondashuvlar bir-birini inkor etmaydi, balki ta’sirning turli girralarini ochib
beradi. Agentlik nazariyasi nazorat mexanizmlarining zarurligini asoslasa, styuardlik nazariyasi ortigcha
nazoratning gimmati hagida ogohlantiradi; steykxolder va institutsional yondashuvlar esa baholash doirasini
korxona ichidan tashqgariga kengaytiradi. Qurilish tarmog‘i sharoitida ushbu yondashuvlarni birlashtiruvchi
sintetik model metodologik jihatdan asosli hisoblanadi.

Korporativ boshgaruv samaradorlikka bevosita emas, balki muayyan mexanizmlar va kanallar orqali
ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu mexanizmlarni tizimlashtirish baholash ko‘rsatkichlarini to‘g‘ri tanlash imkonini beradi
(2-jadval).

2-jadval
Korporativ boshqaruv mexanizmlarining tarkibiy elementlari va iqtisodiy samaradorlikka ta’sir kanallari?

Mexanizm

Tarkibiy elementlar

Ta’sir kanali

O‘lchov ko‘rsatkichi

Mulkchilik tuzilmasi

Aksiyadorlar tarkibi, davlat ulushi,

konsentratsiya darajasi

Nazorat samaradorligi va
garorlarning tezkorligi

Yirik aksiyador ulushi,
davlat ulushi, %

Kuzatuv kengashi

A'zolar soni, mustagqil a’zolar,
ixtisoslashgan qo‘mitalar

Agentlik xarajatlarining
kamayishi

Mustaqil a’zolar ulushi,
yig‘ilishlar soni
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ljroiya organi

Vakolatlar doirasi, KPI tizimi,
mukofotlash

Boshgaruv garorlari
sifatining oshishi

KPI bajarilishi,
rahbariyat almashuvi

Oshkoralik va

Axborotni oshkor etish, MHXS

Axborot asimmetriyasining

Majburiy oshkor etilgan

hisobdorlik bo‘yicha hisobot, tashqi audit gisqarishi ma’lumotlar ulushi
. . Ichki audit xizmati, komplaens, risk- " ,YO qptlsh ya - Aniglangan va bartaraf
Ichki nazorat va audit ; suiiste’molliklarning oldini ; "
menejment olish etilgan kamchiliklar

T
A

DIYO

Dividend va kapital
siyosati

Dividend siyosati, garz yuki
boshgaruvi

Kapital giymatining pasayishi

Dividend to‘lovlari
barqgarorligi, LEV

Manfaatdor tomonlar
bilan munosabat

Buyurtmachi, subpudratchi, bank va

jamiyat bilan aloga

Shartnoma va obro'
risklarining kamayishi

Nizolar soni, sharthoma
bajarilishi

Ko‘rsatilgan mexanizmlarning qurilish tarmog‘idagi ta’siri boshqa tarmoqlarga nisbatan o‘zgacha kechadi.
Tarmoq xususiyatlari korporativ boshgaruv va samaradorlik o‘rtasidagi bog'liglikning kuchini va hatto yo‘nalishini

o‘zgartiruvchi moderator omil vazifasini bajaradi (3-jadval).

1 . To‘plangan ma’lumotlar asosida muallif ishlanmasi.
2 To'plangan ma’lumotlar asosida muallif ishlanmasi.
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3-jadval
Qurilish tarmog‘ining korporativ boshqaruvga ta’sir etuvchi o‘ziga xos xususiyatlari?

Tarmoq xususiyati

Korporativ boshgaruvga ta’siri

Yuzaga keluvchi xavf va talablar

Faoliyatning loyihaviy tuzilmasi

Qaror gabul qilish vakolatlari
loyihalar bo‘yicha targaladi

Markaziy nazorat susayadi; loyiha darajasida

hisobdorlik talab etiladi

Ishlab chiqarish siklining uzunligi

Moliyaviy natija bir necha hisobot
davriga tarqaladi

Yillik ko‘rsatkichlar bo'yicha baholash buziladi

Subpudrat va kooperatsiya
zanjirlari

Boshqaruv obyekti korxona
doirasidan chigadi

Zanijir bo'ylab shaffoflik va mas’uliyatni
ta’'minlash zarur
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Bog‘langan tomonlar bilan
bitimlar

Manfaatlar to‘qnashuvi ehtimoli

ortadi Kuzatuv kengashi va ichki audit roli kuchayadi

Tender va davlat xaridlari

jarayoni Tashqi tartibga solish talablari kuchli

Oshkoralik va komplaens majburiyati oshadi

Kapital sig‘imliligi va
mavsumiylik

Aylanma mablag‘ uzoq muddatga
bog‘lanadi

Moliyaviy barqarorlik va qarz yukini boshqarish
dolzarblashadi

Tarmoqdagi korporativ boshgaruv muhitini baholash uchun uning son jihatdan o‘lchanadigan kontekstini
ko‘rib chigish zarur. Qurilish tarmog‘ining so‘nggi vyillardagi dinamikasi va tarkibiy parametrlari 4-jadvalda
keltiriigan (4-jadval).

4-jadval
0zbekiston Respublikasida qurilish tarmog‘ining asosiy ko‘rsatkichlari, 2020-2025 inllar4
il Qurilish ishlari hajmi, trin so'm | ©\ngl Y103 Flebdan | 2020 yTlge fsbatan.

2020 88,1 - 1,00
2021 107,5 122,0 1,22
2022 130,8 121,7 1,48
2023 2229 170,4 2,53
2024 259,7 116,5 2,95
2025 313,9 120,9 3,56

Tarmoqdagi hajmiy o'sishning barqarorligi korporativ boshqaruv masalasini yanada dolzarblashtiradi:
kapital ogimlarining kengayishi boshqaruv sifatiga qo'yiladigan talabni oshiradi. Ayni paytda tarmoqning tashkiliy
va institutsional tarkibi ushbu talabga to‘liq javob bermaydi (5-jadval).

5-jadval
Qurilish tarmog‘ida korporativ boshqgaruv mubhitini tavsiflovchi ko‘rsatkichlar, 2025 yil®

Ko‘rsatkich Qiymati Korporativ boshgaruv nuqtayi nazaridan talqini
Qurilish korxonalari soni 30,1 ming birlik Korxonalarning maydalashuvi k_Iasglk mexanizmlar gamrovini
toraytiradi
Kichik korxona va mikrofirmalar 4789 Kuzatuv kengashi va ichki audit institutlari amalda
ulushi e shakllanmagan
Yirik qurilish tashkilotiari ulushi 26.4 % Korporativ boshqgaruv standartlar_lnl joriy etishning asosiy
segmenti
Norasmiy sektor ulushi 258 % Oshkoralik va hisobdorlikdan chetda qolish, baholash

bazasini buzadi

Xorijiy kapital ishtirokidagi qurilish

korxonalari 1412 ta (+327)

Xalqaro boshgaruv standartlariga talabning ortishi

Qurilish-montaj ishlariga

. . 282,5 trln so‘'m
investitsiyalar

Kapital ogimining yirikligi nazorat sifatiga talabni oshiradi

Markazlashmagan manbalar ulushi 89,4 % Loyiha risklarining korxona zimmasiga o'tishi

To'plangan ma’lumotlar asosida muallif ishlanmasi.

O'zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi va Igtisodiy tadgigotlar va islohotlar markazi ma’lumotlari asosida tuzilgan.

Milliy statistika go'mitasi va Igtisodiy tadqiqotlar va islohotlar markazi ma’lumotlari asosida tuzilgan. Xorijiy kapital ishtirokidagi
korxonalar soni 2026-yil 1-yanvar holatiga keltirilgan.
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Jadval ma’lumotlari tarmoqdagi asosiy institutsional ziddiyatni ochib beradi: kapital oqgimlari va loyihalar
ko‘lami yiriklashib borayotgan bir paytda, korxonalarning deyarli yarmi korporativ boshgaruv mexanizmlari
amalda qo‘llanilmaydigan segmentda faoliyat yuritmoqda. Norasmiy sektorning 25,8 foizlik ulushi esa tarmoq
bo‘yicha boshqgaruv sifatining ishonchli statistik bazasini shakllantirishga to‘sqinlik giladi. Shu bois baholash
metodikasi tarmogning segmentatsiyasini hisobga olishi lozim.

Yuqorida keltirilgan nazariy qarashlar, mexanizmlar va tarmoq xususiyatlari tahlilini umumlashtirgan holda
korporativ boshgaruvning qurilish korxonasi igtisodiy samaradorligiga ta’sir mexanizmining nazariy-konseptual
modeli taklif etiladi (1-rasm).

KORPORATIV BOSHQARUV MEXANIZMLARI

Mulkchilik tuzilmasi Kuzatuv kengashi Oshkoralik va hisobdorlik Rag‘batlantirish
va nazorat
aksiyadorlar tarkibi a'zolar soni axborotni oshkor etish KPI va mukofotlar
davlat ulushi mustagil a'zolar moliyaviy hisobot (MHXS) ichki audit, komplayens
konsentratsiya darajasi ixtisoslashgan go‘mitalar tashqi audit manfaatlar to‘gnashuvi

TA'SIR KANALLARI l

Agentlik xarajatlarini Axborot asimmetriyasini Kapital giymatini pasaytirish
kamaytirish qgisqartirish va investitsiya jalb etish
menejer va aksiyador
manfaatlarini
muvofiglashtirish

moliyalashtirish
imkoniyatlarini
kengaytirish

qarorlarning asoslanganligi
va tezkorligini oshirish

QURILISH TARMOG‘INING MODERATOR XUSUSIYATLARI

loyihaviy shakllilik tuzilma e ishlab chigarish siklining uzunligi ¢ subpudrat va kooperatsiya zanjirlari

bog'langan tomonlar bilan bitimlar + tender va davlat xaridlari jarayoni « kapital sig‘imliligi va mavsumiylik

\ * J
QURILISH KORXONASINING IQTISODIY SAMARADORLIGI
—
Moliyaviy natijadorlik Ishlab chigarish samaradorligi Strategik barqarorlik
ROA, ROE, sof foyda mehnat unumdorligi investitsiya jozibadorligi
rentabelligi, dividend smeta va muddatdan og‘ish xavf-xatarlarni boshgarish
siyosatining barqarorligi resurs sig‘imining pasayishi ESG va bargaror rivojlanish

teskari aloga: boshqaruv qarorlarini takomillashtirish

i e G e

BAHOLASH BLOKI: korporativ boshqaruv sifati indeksi (KBSI) va regression model

IJKOHOMHMUKA ECONOMY

N
A

KBSI < ROA, ROE | nazorat o‘zgaruvchilari: korxona hajmi, qarz yuki, faoliyat muddati

1-rasm. Korporativ boshgaruvning qurilish korxonasi iqtisodiy
samaradorligiga ta’sir mexanizmining nazariy-konseptual modeli®

Model to‘rt darajali mantiqiy ketma-ketlikka asoslanadi. Birinchi darajada korporativ boshqaruvning to‘rtta
asosiy mexanizmi — mulkchilik tuzilmasi, kuzatuv kengashi, oshkoralik va hisobdorlik hamda rag‘batlantirish va
nazorat tizimi joylashadi. Ikkinchi darajada ular uchta ta’sir kanali orqali igtisodiy natijaga yo‘naltiriladi: agentlik
xarajatlarini kamaytirish, axborot asimmetriyasini qgisgartirish va kapital giymatini pasaytirish. Uchinchi daraja
— qurilish tarmog‘ining moderator xususiyatlari — ushbu kanallarning o‘tkazuvchanligini o‘zgartiradi. Tortinchi
darajada samaradorlik moliyaviy natijadorlik, ishlab chigarish samaradorligi va strategik bargarorlik ko‘rinishida
namoyon bo‘ladi, beshinchi blok esa baholash va teskari alogani ta’minlaydi.

Tadgiqot natijalarini baholash mezonlari korporativ boshgaruv bloklari bilan muvofiglashtiriigan holda
shakllantirilishi lozim. Har bir mezon uchun oflchash usuli va magbul o‘zgarish yo‘nalishining belgilanishi
baholashning takrorlanuvchanligini va korxonalararo tagqoslanuvchanligini ta’minlaydi (6-jadval).

6 To'plangan ma’lumotlar asosida muallif ishlanmasi.
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6-jadval
Korporativ boshqaruvning iqtisodiy samaradorlikka ta’sirini baholash mezonlari tizimi’
Mezon Ko‘rsatkich Hisoblash usuli Magqgbul yo‘nalish
Moliyaviy natijadorlik Aktivlar rentabelligi (ROA) Sof foyda / o‘'rtacha aktivlar Oshishi
Kapital samaradorligi O’z kapitali rentabelligi (ROE) Sof foyda / o'z kapitali Oshishi
Moliyaviy barqgarorlik Qarz yuki koeffitsiyenti (LEV) Maijburiyatlar / jami aktivlar Pasayishi
Boshgaruv intizomi Smeta va muddatdan og‘ish Haqiqiy ko rsatklchnmg rejadan Pasayishi
chetlanishi
Oshkoralik Oshkor etilgan majburiy axborot ulushi Oshkor etllga_p / talab etilgan Oshishi
hujjatlar
Nazorat sifati Mustaqil kuzatuv ke.ngashl a’zolari Mustaqil a ‘zolar./ kengash Oshishi
ulushi a’zolari
Mar_1faatdor tomonlar Shartnoma nizolari soni Hisobot davrlda qgayd etilgan Pasayishi
bilan munosabat nizolar
Bargaror rivojlanish ESG talablariga moslik darajasi Bajarilgan talablar ulushi Oshishi

Mezonlar tizimining metodologik xususiyati shundaki, u moliyaviy va nomoliyaviy o‘lchovlarni teng huqug|i
asosda birlashtiradi. Qurilishda loyihaning moliyaviy natijasi ko‘pincha bir necha hisobot davriga targalgani
sababli, muddat va smeta intizomi, oshkoralik hamda nazorat sifati kabi nomoliyaviy mezonlar kelgusi moliyaviy
natijaning ishonchli yetakchi indikatori bo‘lib xizmat qiladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Korporativ boshgaruvning qurilish korxonasi iqtisodiy samaradorligiga ta’sirini baholashda yagona
nazariyaga tayanish metodologik jihatdan yetarli emas. Agentlik, styuardlik, steykxolder, tranzaksiya xarajatlari,
institutsional va resurslarga asoslangan yondashuvlarni sintez qiluvchi model tarmoq sharoitiga ko‘proq mos
keladi.

Korporativ boshqaruv samaradorlikka bevosita emas, balki agentlik xarajatlarini kamaytirish, axborot
asimmetriyasini gisqartirish va kapital giymatini pasaytirish kanallari orgali ta’sir ko‘rsatadi. Baholash modelida
ushbu kanallarning ajratilishi natijalarning talqin gilinish anigligini oshiradi.

Quirilish tarmog‘ining loyihaviy tuzilmasi, ishlab chiqarish siklining uzunligi, subpudrat zanjirlari, bog‘langan
tomonlar bilan bitimlar va tender jarayonlarining o‘ziga xosligi korporativ boshqaruv va samaradorlik o‘rtasidagi
bog'liglikning moderator omili sifatida modelga kiritilishi lozim.

Quirilish korxonalarida korporativ boshgaruv sifatini oshirish uchun quyidagi yo‘nalishlarda chora-
tadbirlar tavsiya etiladi: kuzatuv kengashi tarkibiga mustaqil a’zolarni jalb etish va ixtisoslashgan qo‘mitalarni
shakllantirish; ichki audit va komplaens xizmatlarining vakolatlarini kuchaytirish; bog‘langan tomonlar bilan
bitimlarni ma’qullash tartibini qat’iylashtirish; loyiha darajasidagi hisobdorlik tizimini joriy etish.

Tarmoq darajasida axborotni oshkor etish talablarini kichik va o‘rta qurilish korxonalariga bosgichma-
bosgich kengaytirish, norasmiy sektorni rasmiylashtirishni rag‘batlantirish hamda korporativ boshqaruv sifatini
baholashning yagona metodik bazasini shakllantirish magsadga muvofiq. Ushbu vazifalar davlat ishtirokidagi
korxonalarni boshqarish va isloh gilish strategiyasida belgilangan ustuvor yo‘nalishlar bilan mazmunan muvofiq
keladi.
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