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KORPORATIV BOSHQARUV 
VA MOLIYAVIY BARQARORLIK 
O‘RTASIDAGI BOG‘LIQLIK: 
DAVLAT ISHTIROKIDAGI 
KORXONALAR MISOLIDA

Musurmonov Mehroj Murtaza o‘g‘li
Magistr
Email: mehroj9402@gmail.com 
Orcid: 0009-0009-3808-4493

Annotatsiya: Ushbu maqolada korporativ boshqaruv tamoyillarining davlat ishtirokidagi korxonalar (DIK) moliyaviy 
barqarorligiga ta’siri tahlil qilinadi. Tadqiqotning dolzarbligi shundaki, DIKlar iqtisodiyotning strategik sektorlarida faoliyat 
yuritadi, biroq ularning samarali faoliyati ko‘p jihatdan boshqaruv sifatiga bog‘liq. Maqolada shaffoflik, hisobdorlik, 
menejment mustaqilligi va manfaatdor tomonlar bilan samarali o‘zaro aloqa kabi korporativ boshqaruv elementlari 
moliyaviy ko‘rsatkichlar – DSCR, Z-score, rentabellik, likvidlilik bilan bog‘liq holda empirik jihatdan o‘rganiladi. Natijalar 
shuni ko‘rsatadiki, kuchli korporativ boshqaruv tizimi mavjud bo‘lgan korxonalarda moliyaviy barqarorlik yuqoriroq 
darajada bo‘ladi. Maqolada ushbu bog‘liqlikni kuchaytirishga doir taklif va tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: korporativ boshqaruv, moliyaviy barqarorlik, davlat ishtirokidagi korxonalar, DSCR, Z-score, likvidlilik, 
shaffoflik, audit, kuzatuv kengashi.
Abstract: This article analyzes the impact of corporate governance principles on the financial stability of state-owned 
enterprises (SOEs). The relevance of the study lies in the fact that SOEs operate in strategic sectors of the economy, and 
their operational efficiency largely depends on the quality of governance. The paper empirically examines the relationship 
between elements of corporate governance—such as transparency, accountability, managerial independence, and 
effective stakeholder engagement—and financial indicators including DSCR, Z-score, profitability, and liquidity. The 
results indicate that enterprises with strong corporate governance systems demonstrate higher levels of financial stability. 
The article proposes recommendations to strengthen this relationship.

Key words: corporate governance, financial stability, state-owned enterprises, DSCR, Z-score, liquidity, transparency, 
audit, supervisory board.
Аннотация: В статье анализируется влияние принципов корпоративного управления на финансовую устойчивость 
предприятий с государственным участием (ПГУ). Актуальность темы обусловлена тем, что ПГУ функционируют 
в стратегически важных отраслях экономики, и эффективность их деятельности во многом зависит от качества 
управления. В работе эмпирически исследуется взаимосвязь между такими элементами корпоративного 
управления, как прозрачность, подотчётность, независимость менеджмента и эффективное взаимодействие с 
заинтересованными сторонами, и финансовыми показателями: DSCR, Z-score, рентабельность и ликвидность. 
Результаты показывают, что предприятия с развитой системой корпоративного управления достигают более 
высокой финансовой устойчивости. В статье предложены рекомендации по укреплению данной взаимосвязи.

Ключевые слова: корпоративное управление, финансовая устойчивость, предприятия с государственным 
участием, DSCR, Z-score, ликвидность, прозрачность, аудит, наблюдательный совет.

K I R I S H
Bozor iqtisodiyotiga asoslangan rivojlanish sharoitida davlat ishtirokidagi korxonalar (DIK) mamlakat 

iqtisodiyotining muhim va strategik tarmoqlarida faoliyat yuritib, umumiy iqtisodiy barqarorlik, budjet daromadlari 
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va ijtimoiy barqarorlikni ta’minlashda asosiy rol o‘ynaydi. Biroq, so‘nggi yillarda olib borilgan tahlillar shuni 
ko‘rsatmoqdaki, ko‘plab DIKlar hali ham samarali boshqaruv tamoyillaridan yiroq bo‘lib, ularning moliyaviy 
barqarorligida zaifliklar mavjud. Shu sababli, korporativ boshqaruv tamoyillarining joriy etilishi va takomillashuvi 
bu turdagi korxonalar faoliyatining moliyaviy natijalariga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi omil sifatida e’tirof etilmoqda.

Jahon banki, Xalqaro valyuta jamg‘armasi va boshqa xalqaro moliyaviy institutlar tomonidan o‘tkazilgan 
tadqiqotlar korporativ boshqaruvning shaffoflik, javobgarlik, samarali nazorat va manfaatdor tomonlar bilan 
o‘zaro aloqalarni kuchaytirish kabi jihatlari korxonalarning moliyaviy holatini yaxshilashga xizmat qilishini 
isbotlagan. Xususan, mustaqil kuzatuv kengashlari faoliyatining kuchaytirilishi, audit qo‘mitalarining joriy etilishi, 
menejmentning strategik qarorlar qabul qilishdagi mustaqilligi va moliyaviy hisobotlarning xalqaro standartlarga 
muvofiq tayyorlanishi DIKlar moliyaviy barqarorligini oshirishda asosiy mexanizmlardan biri sifatida ko‘rilmoqda.

O‘zbekiston Respublikasida ham 2020-yildan boshlab davlat korxonalarini transformatsiya qilish, ularning 
boshqaruv tizimiga zamonaviy korporativ yondashuvlarni tatbiq etish, shuningdek, moliyaviy intizomni 
kuchaytirish borasida muhim islohotlar amalga oshirilmoqda. Xususan, 2021-yilda qabul qilingan “Davlat 
ishtirokidagi korxonalarni isloh qilish konsepsiyasi” doirasida kuzatuv kengashlarini faoliyatga jalb qilish, 
moliyaviy hisobotlarni xalqaro standartlarga muvofiqlashtirish va menejmentning samaradorligini baholash 
mezonlarini belgilash choralari ko‘rilmoqda.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot mavzusi – korporativ boshqaruv tamoyillari va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni 

davlat ishtirokidagi korxonalar (DIK) misolida empirik tahlil qilishdan iborat. Mavzuning tanlanishiga asosiy 
sabab, davlat sektorida faoliyat yuritayotgan korxonalar faoliyatida boshqaruv sifati va moliyaviy natijalarning 
bevosita bog‘liqligi tobora ko‘proq e’tibor markazida qolayotganidir. Xususan, davlat ishtirokidagi yirik korxonalar 
mamlakat iqtisodiyotining strategik tarmoqlarida (energetika, transport, telekommunikatsiya, sanoat va 
boshqalar) faoliyat yuritadi. Bu esa ularning samarali ishlashi va moliyaviy barqarorligi butun iqtisodiy tizimning 
umumiy holatiga ta’sir ko‘rsatishini anglatadi.

Tadqiqotda korporativ boshqaruvning quyidagi asosiy komponentlari o‘rganiladi: shaffoflik (informatsion 
ochiqlik va hisobotlilik), hisobdorlik (rahbariyatning qarorlariga nisbatan javobgarlik darajasi), menejmentning 
mustaqilligi (operatsion va strategik qarorlar qabul qilishdagi erkinlik), manfaatdor tomonlar bilan o‘zaro aloqa 
(investorlar, xodimlar, davlat, jamoatchilik). Bu omillarning barchasi korxonaning moliyaviy holatiga turlicha 
darajada ta’sir qilishi mumkin.

Tadqiqot DIKlar faoliyatidagi boshqaruv sifati va moliyaviy natijalar o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni aniqlash 
orqali, davlat sektorida iqtisodiy samaradorlikni oshirishga xizmat qiladigan ilmiy asoslangan yondashuvlarni 
ishlab chiqish maqsadini ko‘zlaydi. Shu bois, ushbu mavzu nafaqat nazariy, balki amaliy jihatdan ham dolzarb 
bo‘lib, davlat ishtirokidagi korxonalar transformatsiyasi doirasida ustuvor ilmiy yo‘nalishlardan biri sanaladi.

Asosiy maqsad
Tadqiqotning asosiy maqsadi – davlat ishtirokidagi korxonalarda zamonaviy korporativ boshqaruv 

tamoyillarining joriy etilishi ularning moliyaviy barqarorligiga qanday ta’sir ko‘rsatishini aniqlashdir. Maqsadli 
yo‘nalish sifatida, ayniqsa, moliyaviy barqarorlik indikatorlari (likvidlilik, foydalilik, DSCR, Z-score) bilan 
korporativ boshqaruv sifati ko‘rsatkichlari (kuzatuv kengashi mavjudligi, audit qo‘mitasi faoliyati, hisobotlarning 
shaffofligi) o‘rtasidagi statistik bog‘liqlik tahlil qilinadi.

Tadqiqotning amaliy maqsadi esa – davlat ishtirokidagi korxonalar uchun korporativ boshqaruvni 
takomillashtirish bo‘yicha aniq va asosli takliflar ishlab chiqish, shu orqali ularning moliyaviy holatini 
mustahkamlash va investitsiyaviy jozibadorligini oshirishdan iborat. Bunda, korxonalarda boshqaruvni 
shunchaki rasmiy tizim sifatida emas, balki moliyaviy natijalarga bevosita ta’sir qiluvchi strategik omil sifatida 
qarash zarurligi ta’kidlanadi.

Maqsadga erishish uchun korxona ichki tuzilmasi, boshqaruv organlari vakolatlari, qaror qabul qilish 
mexanizmlari va moliyaviy oqimlarning ochiqligi chuqur tahlil qilinadi. Shu bilan birga, xalqaro standartlarga 
mos korporativ boshqaruv modellari bilan o‘zbek korxonalaridagi mavjud holatlar qiyoslab o‘rganiladi. Bu esa, 
lokal sharoitga mos innovatsion boshqaruv yondashuvlarini ishlab chiqish imkonini beradi.

Dolzarblik
Ushbu mavzuning dolzarbligi O‘zbekiston Respublikasida amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar, 

xususan, davlat ishtirokidagi korxonalarni transformatsiya qilish jarayonining faollashgani bilan bog‘liq. 2020-
yildan boshlab mamlakatda DIKlar faoliyatini samarali, rentabel va ochiq qilishga qaratilgan keng ko‘lamli chora-
tadbirlar amalga oshirila boshlandi. Xususan, O‘zbekiston Prezidentining tegishli farmonlari asosida kuzatuv 
kengashlari faoliyatini yo‘lga qo‘yish, ichki va tashqi audit mexanizmlarini joriy etish, moliyaviy hisobotlarni 
xalqaro standartlarga muvofiqlashtirish belgilangan. Ushbu islohotlar samaradorligi esa to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
korporativ boshqaruv tizimining holatiga bog‘liq.
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Shu bilan birga, bugungi kunda dunyo tajribasida ham korporativ boshqaruv barqaror moliyaviy 
rivojlanishning kalit omili sifatida e’tirof etilmoqda. Ayniqsa, xalqaro investitsiya muhitida korxonalar faoliyatining 
shaffofligi va samaradorligi investorlar qarorlarida asosiy mezon hisoblanadi. O‘zbekistonda ham davlat 
ishtirokidagi korxonalar faoliyatiga nisbatan ichki va xalqaro investorlarning ishonchini oshirish uchun ular 
boshqaruv tizimini takomillashtirishi zarur.

Mazkur dolzarb muammo nafaqat nazariy, balki amaliyotda ham hal qilinishi lozim bo‘lgan masala bo‘lib, 
davlat budjeti, ijtimoiy xizmatlar sifati, soliq tushumlari va bandlik darajasiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu 
jihatdan, mavzuning dolzarbligi mamlakatda iqtisodiy barqarorlikni mustahkamlash va davlat aktivlarini samarali 
boshqarish jarayonining ajralmas qismi sifatida namoyon bo‘ladi.

Ishlatilgan metodlar
Ushbu tadqiqotda korporativ boshqaruv bilan moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi bog‘liqlikni aniqlash uchun 

kompleks metodologik yondashuv qo‘llanildi. Birinchi navbatda, davlat ishtirokidagi korxonalarning real 
faoliyatini o‘rganish maqsadida 15 ta yirik DIK tanlab olindi. Ular ichki va tashqi auditga ega, ochiq moliyaviy 
hisobotlar bilan ishlovchi, energetika, transport, kimyo sanoati, metallurgiya kabi tarmoqlarda faoliyat yurituvchi 
subyektlar hisoblanadi.

Tadqiqotda deskriptiv tahlil, ko‘rsatkichlar tahlili, korrelyatsion tahlil va qiyosiy baholash metodlaridan 
foydalanildi. Har bir korxona bo‘yicha oxirgi 3 yillik moliyaviy natijalar (balans, foyda va zarar hisobi, pul oqimlari 
hisobi) asosida moliyaviy ko‘rsatkichlar hisoblab chiqildi: likvidlilik koeffitsienti, DSCR (Debt Service Coverage 
Ratio), Z-score (bankrotlik xavfi indeksi), sof foyda marjasi va umumiy rentabellik.

Korporativ boshqaruv indikatorlari sifatida esa kuzatuv kengashining mavjudligi, audit qo‘mitasining faoliyati, 
xalqaro moliyaviy hisobot standartlariga (IFRS) moslik, yillik hisobotlarda axborot ochiqligi va rahbariyatning 
mustaqilligi baholandi. Bu ma’lumotlar asosida har bir korxonaga boshqaruv sifati reytingi (1 dan 5 gacha) 
berildi.

1-jadval. Tadqiqotda qo‘llanilgan metodlar va maqsadlari

Metod nomi Maqsadi Qo‘llanishi

Deskriptiv tahlil Moliyaviy ko‘rsatkichlarning umumiy tendensiyasini 
aniqlash

Har bir korxonaning moliyaviy hisobotlari 
bo‘yicha

Ko‘rsatkichlar tahlili Barqarorlik indikatorlarini hisoblash DSCR, Z-score, likvidlik, rentabellik

Korrelyatsion tahlil Boshqaruv sifati va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi 
bog‘liqlikni aniqlash

Pearson/Spearman koeffitsiyentlari 
orqali

Qiyosiy tahlil Boshqaruv kuchli va kuchsiz korxonalarni 
solishtirish Boshqaruv darajasiga qarab guruhlash

Bundan tashqari, xorijiy tajribalar o‘rganildi – xususan, Yevropa Ittifoqi, Janubiy Koreya va Malayziya 
davlatlaridagi SOE (state-owned enterprises) boshqaruv modeli, ularning shaffoflik indekslari va moliyaviy 
natijalari O‘zbekiston korxonalari bilan qiyoslandi. Bu metodologik yondashuvlar orqali ilmiy asoslangan statistik 
xulosalar chiqarildi.

Muhim natijalar
Tadqiqot natijalari asosida korporativ boshqaruv darajasi yuqori bo‘lgan korxonalarning moliyaviy barqarorligi 

ko‘proq ekanligi statistik jihatdan isbotlandi. Jumladan, boshqaruvi mustahkam (kuzatuv kengashi faol, xalqaro 
audit amaliyoti joriy etilgan, axborot ochiqligi ta’minlangan) bo‘lgan korxonalarda o‘rtacha DSCR ko‘rsatkichi 
1,75–2,10 oralig‘ida bo‘lib, bu kredit to‘lovlarini to‘liq qoplash imkoniyatini bildiradi. Z-score ko‘rsatkichlari ham 
xavfsiz zonada – ya’ni 3,0 dan yuqori qiymatlarda qayd etildi.

Aksincha, korporativ boshqaruvi sust rivojlangan korxonalarda DSCR ko‘rsatkichi 1,0 dan past bo‘lib, 
moliyaviy xavf yuqoriligini ko‘rsatdi. Bu guruhdagi korxonalarda auditorlik tizimi yoki mavjud emas, yoki ichki 
auditning mustaqilligi kafolatlanmagan. Tahlil qilingan 15 ta korxona ichidan faqat 6 tasida xalqaro moliyaviy 
hisobot standartlariga to‘liq mos hujjatlar aniqlangan.

Yana bir muhim natija – boshqaruv sifati reytingi 4 yoki 5 baho olgan korxonalarda sof foyda marjasi 
o‘rtacha 9,5% bo‘lgan bo‘lsa, 2 yoki undan past reytingdagi korxonalarda bu ko‘rsatkich 3,1% atrofida bo‘ldi. 
Boshqacha aytganda, boshqaruv darajasining yuksalishi rentabellik ko‘rsatkichlarini ham sezilarli darajada 
yaxshilaydi.

Bundan tashqari, korporativ boshqaruvning o‘rta muddatli ta’siri ham tahlil qilinib, so‘nggi 3 yilda boshqaruv 
mexanizmlarini joriy etgan korxonalarda moliyaviy barqarorlikning sezilarli ijobiy dinamikasi kuzatildi.
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari korporativ boshqaruv va moliyaviy barqarorlik o‘rtasida bevosita va statistik jihatdan 

ahamiyatli bog‘liqlik mavjudligini tasdiqlaydi. Davlat ishtirokidagi korxonalarda boshqaruv tizimi kuchli bo‘lgan 
hollarda moliyaviy ko‘rsatkichlar – DSCR, Z-score, foydalilik va likvidlik darajasi yuqori natijalarni ko‘rsatdi. 
Xususan, kuzatuv kengashlarining faol ishlashi, audit tizimining mustaqilligi va moliyaviy axborotlarning ochiqligi 
korxonalarning moliyaviy sog‘lomlashuvi uchun hal qiluvchi ahamiyat kasb etmoqda. Shu sababli, davlat 
ishtirokidagi korxonalarda korporativ boshqaruvni zamonaviy yondashuvlar asosida takomillashtirish zarur. Bu 
nafaqat ularning investitsion jozibadorligini oshiradi, balki ularning umumiy iqtisodiy tizimdagi ishonchliligi va 
samaradorligini mustahkamlashga xizmat qiladi. Tadqiqotda ishlab chiqilgan taklif va tavsiyalar davlat organlari, 
korxona rahbariyati va investorlar uchun amaliy ahamiyatga ega bo‘lib, O‘zbekistonda davlat ishtirokidagi 
aktivlarni boshqarishda muhim strategik yo‘nalish bo‘lib xizmat qilishi mumkin.
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@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga toʻlov haqidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida 
joʻnatishingizni soʻraymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga joʻnatamiz.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
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