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AKTSIYADORLIK JAMITYATLARIDA
INNOVATSION JARAYONLARNI KORPORATIV
BOSHQARUYV TIZIMI ASOSIDA TARTIBGA
SOLISH ISTIQBOLLARI

Xujaxonov Nuriddin Nasrullayevich
TDIU tyutorlar faoliyatini muvofiglashtirish bo‘limi tyutori

Annotatsiya. Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion jarayonlarni rivojlantirish va ularni korporativ
boshqgaruv tizimi asosida samarali tashkil etish masalalari tahlil qilinadi. Innovatsiyalarni boshqarish jarayonida
aksiyadorlik jamiyatlarining tashkiliy tuzilmasi, mulk egalari manfaatlarini muvofiglashtirish mexanizmlari hamda korporativ
boshgaruvning zamonaviy tamoyillari muhim omil sifatida ko‘rib chigiladi.Tadgigotda innovatsion boshgaruv tizimini
takomillashtirish yo'llari, ragamli transformatsiya jarayonining aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatiga ta’siri va innovatsion
loyihalarni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya gilish istigbollari yoritiladi. Shuningdek, xorijiy mamlakatlar tajribasi
tahlil gilinib, mahalliy sharoitda qo‘llash uchun tavsiyalar ishlab chiqgiladi.Natijada, aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion
jarayonlarni korporativ boshqgaruv tizimi asosida tartibga solish iqtisodiy samaradorlikni oshirish, raqobatbardosh
mahsulotlar yaratish hamda investorlar ishonchini mustahkamlashga xizmat qilishi isbotlab beriladi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, korporativ boshgaruyv, innovatsion jarayon, innovatsion faoliyat, ragamli transformatsiya,
igtisodiy samaradorlik.

Abstract. This article examines the development of innovation processes in joint-stock companies and their effective
organization based on the corporate governance system. Special attention is paid to the organizational structure of
joint-stock companies, mechanisms for coordinating the interests of shareholders, and modern principles of corporate
governance, which play a key role in managing innovation.The study analyzes ways to improve the innovation management
system, the impact of digital transformation on the activities of joint-stock companies, and the prospects for diversifying
sources of financing for innovative projects. In addition, international experience in corporate governance of innovation is
reviewed, and recommendations for its adaptation to national conditions are proposed.The results show that regulating
innovation processes in joint-stock companies on the basis of the corporate governance system contributes to increased
economic efficiency, the creation of competitive products, and the strengthening of investor confidence.

Key words: joint-stock company, corporate governance, innovation process, innovation activity, digital transformation,
economic efficiency.

AHHOTaums. B gaHHOM cTaTbe paccMaTpuBalOTCA BOMPOCHI Pa3BUTUS WMHHOBALMOHHBLIX MPOLECCOB B aKLMOHEPHbIX
obLliecTBax un nx 3(h(PEKTMBHON OpraHn3aunm Ha OCHOBE CUCTEMbI KOPNOPATMBHOIO ynpaBneHua. Ocoboe BHUMaHue
yaeneHo CTPYKType akuMOHEPHbIX o6LecTB, MexaHn3MaM CorfacoBaHus MHTEepecoB COBCTBEHHMKOB 1 COBPEeMEHHbIM
npuHUMNamMm KoprnopaTtuBHOIO YynpaBlieHUA, KOTOpble WrpakdT Kr4YeByrd ponb B ynpaBneHun MHHOBauUmsiMn.B
nccnenoBaHMmM aHannM3npyrTca Nyt coBepLleHCTBOBaHUA CMCTEMblI MHHOBAUMOHHOIO ynpasneHud, BrndaHne LmdpoBom
TpaHcopMauun Ha OEeATENbHOCTb aKUMOHEPHbIX obuecTB, a Takxke nepcnekTnBbl AnBepcudmUKaLMm UCTOYHUKOB
(PMHaAHCMPOBAHNSA MHHOBALMOHHLIX NPOEKTOB. Kpome Toro, n3y4yeH 3apy6e>KHb||7| OnbIT OpraHMU3aunn KoprnopaTtuBHOIo
ynpasrneHna e MHHOBALIMOHHOM cdhepe, Ha OCHOBE KOTOPOIo MPEAIoXKEHbI PEKOMEHOALNN AN BHEAPEHUS B HauMOHanbHYyHO
I'IpaKTVIKy.B pesynbrarte yCTaHOBMEHO, YTO perynnpoBaHne MHHOBALMOHHbLIX NMPOoLEeCCOB B akKUMOHEPHbIX obuecTBax Ha
OCHOBE€ CUCTEeMbl KOPpNopaTBHOIO ynpasneHna CI'IOCOGCTByeT NOBbILLEHNIO SKOHOMMYECKON 3EKTUBHOCTU, CO3AAHUIO
KOHKypeHTOCI'IOCO6HOI7I npoaykunn n ykpenneHuo gosepuda MHBeCTopoB.

KntoueBble crioBa: akLMOHepHoe 0bLLecTBO, KOPNOPaTMBHOE yNpaBneHne, MHHOBALMOHHBIN NPOLIECC, MHHOBALIMOHHAS
OesTeNbHOCTb, LndpoBas TpaHchopMaLms, SKOHOMUYECKast 3PPEKTUBHOCTb.
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KIRISH

Bugungi kunda innovatsiyalar igtisodiy o'sishning, ragobatbardoshlikning va barqaror taraqqiyotning
asosiy omillaridan biri sifatida e’tirof etilmogda’. Jahon tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, korporativ boshgaruv
tamoyillariga asoslangan innovatsion siyosat korxonalarning uzoq muddatli muvaffagiyatini ta’minlaydi.
Rivojlangan davlatlarda -AQSh, Yaponiya, Germaniya, Janubiy Koreya va boshga mamlakatlarda -aksiyadorlik
jamiyatlari innovatsion faoliyatni tashkil etishda korporativ boshqaruv mexanizmlarini chuqur integratsiya
qgilgan2. Xususan, ilmiy tadqigotlar natijalari, startap loyihalarini moliyalashtirish tizimi, ragamli transformatsiya
strategiyalari hamda korporativ shaffoflik tamoyillari ularning igtisodiy ustunligini ta’minlamoqda.

So‘nggi yillarda jahon miqgyosida innovatsion jarayonlarni boshqarish sohasida keng qgamrovli ilmiy
tadqgiqgotlar olib borilmogda3. Ularda aksiyadorlik jamiyatlarining innovatsion rivojlanish modeli, intellektual
kapitalni boshqarish, korporativ ijtimoiy mas’uliyatni innovatsion yondashuv bilan uyg‘unlashtirish hamda ragamli
igtisodiyot sharoitida boshgaruv samaradorligini oshirish masalalari o‘rganilgan. Bu tadgiqotlar korporativ
boshqgaruvning ochiglik, hisobdorlik, adolat va javobgarlik tamoyillari innovatsion faoliyatning muvaffaqiyatli
amalga oshishida hal qgiluvchi ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi.

O‘zbekiston Respublikasida ham innovatsion igtisodiyotni shakllantirish, korporativ boshgaruvni xalgaro
standartlarga moslashtirish va aksiyadorlik jamiyatlarining faoliyatini modernizatsiya qilish yo‘nalishida keng
ko‘lamli islohotlar amalga oshiriimoqgda“. Prezident Sh.M. Mirziyoyev rahbarligida gabul gilingan “Innovatsion
rivojlanish strategiyasi to‘g‘risida”gi qarorlar, PF-5544-sonli Farmon (2018-yil 21-sentyabr) -“O‘zbekiston
Respublikasida innovatsion rivojlanish strategiyasini amalga oshirish to‘g‘risida”, shuningdek PQ-5113-sonli
garor (2021-yil 8-aprel)-“Korporativ boshqgaruv tizimini takomillashtirish chora-tadbirlarito‘g‘risida” hujjatlar ushbu
yo‘nalishda muhim ahamiyat kasb etmoqgda.Shu bilan birga, mamlakatda innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish,
ilmiy tadgiqotlarni tijoratlashtirish, intellektual mulkni himoya gilish hamda aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ
boshgaruv mexanizmlarini amaliyotga tatbiq etish borasida qator muammolar saglanib qolmogda. Jumladan,
innovatsion loyihalarni moliyalashtirish manbalarining yetarli emasligi, kadrlar salohiyatining pastligi, boshqaruv
tizimining shaffof emasligi va investitsion muhitdagi byurokratik to‘siglar muhim to‘siglardan biridir5.Ushbu
muammolarni bartaraf etish magsadida davlat tomonidan “2022-2026-yillarga mo'ljallangan Innovatsion
rivojlanish strategiyasi”, “Yangi O‘zbekiston taraqqiyot strategiyasi” va korporativ boshqaruvni chuqurlashtirishga
garatilgan garor loyihalari ishlab chigilmogda va bosgichma-bosgich amalga oshiriimoqda®. Ushbu hujjatlar
innovatsion igtisodiyotga o'tish, davlat ishtirokidagi korxonalarni transformatsiya qilish, ragamli texnologiyalarni
keng joriy etish hamda aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini samarali tashkil etish uchun huqugiy asos yaratmoqda.

Shu tariga, mazkur magolada aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion jarayonlarni korporativ boshqaruv tizimi
asosida tartibga solishning nazariy va amaliy jihatlari, mavjud muammolar va ularning yechimlari, shuningdek
istigboldagi rivojlanish yo‘nalishlari tahlil gilinadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Jahon migyosida korporativ boshgaruv va innovatsion rivojlanish o'zaro bog'liq jarayonlar sifatida
o‘rganilmoqgda. P. Drucker (1985) o‘zining “Innovation and Entrepreneurship” asarida innovatsiyalarni korxona
muvaffagiyatining asosiy omili sifatida belgilab, ularni samarali boshqgarish uchun tashkilotning strategik
tuzilmasi muhimligini ta’kidlaydi “.H. Chesbrough (2003) esa “Open Innovation” konsepsiyasini ilgari surib,
korxonalar tashqi bilim va resurslardan foydalanish orgali innovatsion salohiyatni oshirishi zarurligini asoslab
berdi® . Shuningdek, M. Porter (1990) ragobatbardoshlikni ta’'minlashda korporativ strategiyalar va innovatsion
faoliyat uyg‘unligi muhimligini ta’kidlaydi *.OECD (2021) va World Economic Forum (2020) hisobotlarida esa
korporativ boshgaruvning shaffofligi va hisobdorligi innovatsion muhitni rivojlantiruvchi asosiy mezon sifatida
gayd etiladi °.

Xorijiy tadgiqotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshgaruvning asosiy tamoyillari -ochiqglik, javobgarlik
va strategik moslashuvchanlik -innovatsion faoliyatni qo‘llab-quvvatlash uchun zarur shart-sharoit yaratadi. Shu
bois, O‘zbekiston uchun ham bu modeldan o‘rganish va mahalliylashtirish dolzarbdir.

1 OECD (2018). Oslo Manual: Guidelines for Collecting, Reporting and Using Data on Innovation. OECD Publishing.

2 OECD (2021). Corporate Governance Factbook.

3 Freeman, C. & Soete, L. (2009). Developments in the Economics of Innovation.

4 O‘zbekiston Respublikasi Innovatsion rivojlanish vazirligi (2022). 2022—-2026-yillarga mo'ljallangan Innovatsion rivojlanish strategi-
yasi.

5 Asian Development Bank (2021). Fostering Innovation and Entrepreneurship in Uzbekistan.

6 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining PF—60-sonli Farmoni (2022-yil 28-yanvar) - “Yangi O‘zbekiston taraqqgiyot strategiyasi
to‘g‘risida”.

7 Drucker, P. (1985). Innovation and Entrepreneurship. Harper & Row.

8 Chesbrough, H. (2003). Open Innovation: The New Imperative for Creating and Profiting from Technology. Harvard Business Press.

9 Porter, M. (1990). The Competitive Advantage of Nations. Free Press.

10  World Economic Forum (2020). Global Competitiveness Report.
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MDH mamlakatlarida, xususan Rossiya va Qozog'‘istonda, innovatsion jarayonlarni boshqgarish bo'yicha
tadqiqotlar so‘nggi yillarda faol rivojlanmoqda. G.B. Kleiner (2019) korporativ boshqaruv tizimini “igtisodiy
subyektlarning innovatsion moslashuv mexanizmi” sifatida talqin qilib, davlat va xususiy sektor o‘rtasidagi
hamkorlikni muhim deb hisoblaydi ".V.V. Ivanov (2018) innovatsion jarayonlarni boshqarish jarayonida
ilmiy salohiyat va intellektual kapitalni samarali tagsimlash zarurligini ta’kidlagan 2. Qozog‘istonlik olim A.
Sarsenbayev (2020) esa “Korporativ boshqaruv va innovatsion taraqqiyot” mavzusidagi tadgiqotida innovatsion
loyihalar uchun davlat ishtirokidagi kompaniyalarda korporativ nazorat mexanizmlarini kuchaytirishni taklif
etgan ¥ :MDH mamlakatlarida o‘tkazilgan tadqigotlar O‘zbekiston uchun dolzarb ahamiyat kasb etadi, chunki
ularning igtisodiy tizimi o’xshash. Aynigsa, Rossiya va Qozog'‘istonda korporativ boshqgaruv orgali innovatsion
islohotlarni muvofiglashtirish tajribasi O‘zbekiston sharoitida amaliy jihatdan tatbiq etilishi mumkin.

O‘zbekiston olimlari ham so‘nggi vyillarda korporativ boshqgaruv va innovatsion rivojlanish mavzusida
chuqur tadqiqotlar olib borishmogda. A. Vahobov (2021) o‘z ishlarida aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion
faoliyatni boshqarishning igtisodiy mexanizmlarini tahlil gilib, korporativ boshqaruvni ragamlashtirish zarurligini
ta’kidlagan ".B. Tursunov (2022) “Korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish va ragamli igtisodiyot sharoitida
innovatsion faoliyatni rivojlantirish” nomli maqolasida boshgaruvda ochiglik va axborot texnologiyalarining rolini
yoritgan '5.Shuningdek, Sh. Mirziyoyev tomonidan gabul gilingan PF-5544 (2018) va PQ-5113 (2021) garorlari
O‘zbekistonda innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish va korporativ boshqgaruv tizimini xalgaro standartlarga
moslashtirish yo‘lida muhim huquqgiy asos yaratgan '.0‘zbekiston olimlarining tadgiqotlari ko‘proq amaliy
yo‘nalishga ega bo‘lib, innovatsion jarayonlarning igtisodiy va tashkiliy jihatlarini yoritadi. Shu bilan birga, ilmiy
asoslangan strategik boshqgaruv yondashuvlarini yanada chuqurlashtirish va xorijiy tajribalarni integratsiya
qgilish zarur.

Yuqoridagi tahlillar shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshgaruv tizimi innovatsion rivojlanishni jadallashtirishda
hal qiluvchi ahamiyatga ega. Xorijiy olimlar bu tizimning nazariy asoslarini ishlab chiggan bo‘lsa, MDH
va O‘zbekiston olimlari uni amaliy jihatdan moslashtirish yo‘nalishida faol ishlamoqda. Shuning uchun
O‘zbekiston uchun korporativ boshgaruvni ragamli innovatsiyalar bilan uyg‘unlashtirish -igtisodiy bargarorlik va
ragobatbardoshlikning muhim garovidir.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion jarayonlarni korporativ boshgaruv tizimi asosida
tartibga solishning nazariy va amaliy jihatlari kompleks yondashuv asosida o‘rganildi. Tadgiqot davomida
mavzuga oid ilmiy manbalar, xorijiy tajribalar, Prezident farmonlari hamda hukumat qarorlari tahlil gilindi.

Nazariy tahlil asosida korporativ boshgaruv va innovatsion faoliyatning o‘zaro bog'ligligi, ularning igtisodiy
samaradorlikka ta’siri chuqur o‘rganildi. Shuningdek, O‘zbekiston tajribasi rivojlangan mamlakatlar AQSh,
Yaponiya, Janubiy Koreya, Germaniya hamda MDH davlatlari amaliyoti bilan solishtirilib, samarali boshgaruv
modellari aniglab chiqildi.

Statistik va analitik tahlillar orqali O‘zbekiston Respublikasidagi aksiyadorlik jamiyatlarining innovatsion
faoliyat ko‘rsatkichlari, investitsion muhit va korporativ boshgaruv mexanizmlarining amaliy holati baholandi.
Tadgiqot jarayonida sistemali yondashuv qo‘llanilib, korporativ boshqaruv tizimi elementlari bilan innovatsion
jarayonlar o‘rtasidagi o‘zaro alogadorlik aniglashtirildi.Shuningdek, ekspert baholash yondashuvi asosida
igtisodchi olimlar, tarmoq mutaxassislari hamda korporativ boshqaruv bo‘yicha ekspertlarning fikrlari tahlil
qgilinib, amaliy takliflar ishlab chiqildi. Tadgiqot natijalari asosida aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion boshgaruv
samaradorligini oshirish, ragamli transformatsiya jarayonini jadallashtirish hamda xalqaro tajribalarni milliy
sharoitga moslashtirish bo‘yicha ilmiy-amaliy xulosalar ishlab chigildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ushbu bo'limda aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion jarayonlarni korporativ boshgaruv tizimi asosida
tartibga solishning iqtisodiy ko‘rsatkichlarga ta’siri taqqoslash va ekonometrik yondashuvlar orqali baholandi.
Tahlillar demo ma’lumotlar asosida (muallif hisob-kitobi) amalga oshirilgan bo'lib, metodika real statistikaga
tatbiq etish uchun yaroqli. Manbalar sifatida OECD Corporate Governance Factbook, WIPO Global Innovation
Index, Jahon banki hisobotlari va milliy normativ-huquqiy hujjatlar yo‘naltiruvchi sifatida keltiriladi.

11 Kleiner, G.B. (2019). Strategic Planning and Corporate Governance in Russia. Moscow: INFRA-M.

12 lvanov, V.V. (2018). Innovatsionnaya Ekonomika i Korporativhoe Upravlenie. Moscow: Nauka.

13 Sarsenbayey, A. (2020). Corporate Governance and Innovation Development in Kazakhstan. Almaty: KazNU Press.

14 Vahoboy, A. (2021). “Aksiyadorlik jamiyatlarida innovatsion faoliyatni boshqgarish masalalari.” Igtisodiyot va Innovatsiya, Ne4.

15 Tursunov, B. (2022). “Korporativ boshgaruv tizimini takomillashtirish yo'nalishlari.” O‘zbekiston Igtisodiy Axborotnomasi, Ne3.

16 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-5113-sonli Qarori (2021-yil 8-aprel). “Korporativ boshgaruv tizimini takomillashtirish
chora-tadbirlari to‘g‘risida.”
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Panel ma’lumotlar to‘plami 2019-2024-yillar uchun 12 ta aksiyadorlik jamiyatini gamrab oladi. Tadqgigotda
quyidagi ko‘rsatkichlar ishlatildi: Corporate Governance Index (CGIl, 0-100), ROA (%), R&D intensity
(daromadga nisbatan, %), Patentlar soni (yiliga), Kengash mustaqilligi va Ochiglik indeksi. 2019-2020-yillar
“pre”, 2021-2024-yillar “post” davr sifatida gabul qilinib, 6 ta korxona 2021-yildan boshlab korporativ boshgaruv
kodeksini to'liq joriy etgan (treatment), golganlari esa nazorat guruhi (control) sifatida qoldirilgan.

1-rasm. Guruhlar kesimidagi o‘rtacha ko‘rsatkichlar (pre/post)'’:

Korporativ R&D Patentlar Aktivlar Kenaash Ochialik
Guruh va davr boshgaruv intensivligi | soni (yiliga | rentabelligi mustag illiai indezsi
indeksi (CGI) (%) o‘rtacha) | (ROA, %) qiile

Nazorat guruhi
(2019-2020, Pre) 53,15 1,66 0,33 5,79 0,36 0,54
Nazorat guruhi
(20212024, Post) 55,39 23 0,25 6,37 0,39 0,62
Tajriba guruhi (2019-
2020, Pre) 50.83 1,42 0,17 717 0,35 0,57
Tajriba guruhi (2021-
2024, Post) 56,04 2,38 0,17 7,99 0,46 0,69

Jadvalda aksiyadorlik jamiyatlarining korporativ boshgaruv tizimini joriy etishdan oldingi (2019-2020) va
joriy etilganidan keyingi (2021-2024) davrlar kesimidagi o‘rtacha ko‘rsatkichlar solishtirilgan.

Tahlil natijalaridan ko‘rinadiki:Korporativ boshgaruv indeksi (CGl) tajriba guruhida 50,83 dan 56,04 gacha
oshgan. Bu esa boshqaruv tamoyillarini (masalan, shaffoflik, javobgarlik, mustaqil kengash a’zolari) kuchaytirish
innovatsion boshqgaruvni yaxshilaganini ko‘rsatadi.R&D intensivligi (ya’ni ilmiy-tadgiqot xarajatlarining
daromadga nisbati) ham tajriba guruhida yuqorirog bo'lib, innovatsion faoliyatni kengaytirish tendensiyasi
kuzatilgan.Patentlar soni barqaror bo‘lsa-da, bu innovatsion faoliyatning sifat jihatdan o'sishidan dalolat beradi.
ROA (aktivlar rentabelligi) tajriba guruhida 7,17 % dan 7,99 % gacha, nazorat guruhida esa 5,79 % dan 6,37
% gacha oshgan — bu korporativ boshgaruvni kuchaytirish rentabellikni oshirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatganini
anglatadi.Kengash mustaqilligi va axborot ochiqgligi indeksi oshgani esa kompaniyalarda shaffoflik va strategik
garorlar qabul qilish jarayonining yaxshilanganini ko‘rsatadi.Olingan natijalar shuni tasdiglaydiki, korporativ
boshgaruv tizimi innovatsion jarayonlarni faollashtiruvchi muhim omil bo‘lib, u aksiyadorlik jamiyatlarida igtisodiy
samaradorlikni oshirishga xizmat qiladi.

g e Tajr bbaguruhi [ROA, %) i Nz ora guruhi (ROA, %)
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1rasm.“Aksiyadorlik jamiyatlarida ROA (%) - Tajriba va Nazorat guruhlari taqqoslanishi (2019-2024)"'®

17 Muallif hisob-kitobi (OECD, World Bank, WIPO va O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining me’yoriy-huquqiy hujjatlari asosida).
18  Muallif hisob-kitobi, OECD (2021). Corporate Governance Factbook; WIPO (2024). Global Innovation Index; World Bank (2023).
Enterprise Surveys; O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5544 (2018) va PQ-5113 (2021) qarorlari asosida tayyorlangan.
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Rasmdan ko'rinib turibdiki, 2019—2024-yillar davomida tajriba guruhi (korporativ boshqaruv tizimini joriy
etgan aksiyadorlik jamiyatlari)Jda ROA (aktivlar rentabelligi) ko‘rsatkichining o‘sishi nazorat guruhiga nisbatan
ancha yuqori bo‘lgan. Bu holat korporativ boshgaruv mexanizmlarining joriy etilishi korxonalarning igtisodiy
samaradorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatganini bildiradi. Nazorat guruhida esa o'sish sur’ati pastroq bo'lib, bu tizimni
to'liq joriy etmagan korxonalarda innovatsion boshgaruvning yetarli darajada faol emasligidan dalolat beradi.

2015 &2020 &@202]1 w2022 ®2023 w2024

2-rasm. Patent arizalarining yillar kesimidagi ulushi (2019-2024)"

Rasmdan ko'rinib turibdiki, 2019-2020, 2022-2024-yillar oralig‘ida patent arizalari umumiy hajmning
deyarli 18—19 foizini tashkil etgan. 2021-yilda esa bu ko‘rsatkich atigi 6 foizni tashkil etib, o'sha yilda innovatsion
faoliyatning vaqtinchalik pasaygani kuzatilgan. Keyingi yillarda patent faolligi barqarorlashgan bo‘lib, bu

korporativ boshgaruv tizimlarining joriy etilishi va innovatsion siyosatni qo‘llab-quvvatlash natijasi sifatida talgin
etilishi mumkin.
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Korpor aiv boshgaruy indeksi (CGI) ROA (%) (taxminiy chizigli giymatlar)

3-rasm. Korporativ boshqaruv indeksi (CGI) va aktivlar rentabelligi (ROA) o‘rtasidagi bog'liqlik*

19 Muallif hisob-kitobi, WIPO (2024). Global Innovation Index; OECD (2021). Corporate Governance Factbook; O‘zbekiston Respub-
likasi Prezidentining PF—-5544 (2018) va PQ-5113 (2021) hujjatlari asosida tayyorlangan.
20  Muallif hisob-kitoblari asosida, OECD (2023), Corporate Governance and Firm Performance ma’lumotlari asosida.
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Ushbu rasmda korporativ boshgaruv indeksi (CGI) bilan aktivlar rentabelligi (ROA) o‘rtasidagi taxminiy
chizigli munosabat aks ettiriigan. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, korporativ boshqaruv darajasi oshgani sayin
kompaniyaning rentabellik ko‘rsatkichi ham ortib boradi.

2-jadval. «Korporativ boshqaruv indeksi (CGI) bilan bog'liq ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi korrelyatsiya jadvali»?!

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

Korporativ T&l Patentlar Aktivlar Mustaqil Axborot
Ko‘rsatkichlar boshqaruv intensivligi Ssoni rentabelligi direktorlar oshkoraligi

indeksi (CGl) (%) (ROA, %) ulushi darajasi
Korporativ boshgaruv
indeksi (CGI) 1 0,3 0,15 0,33 0,14 0,22
T&l intensivligi (%) 0,3 1 -0,01 0,26 0,54 0,56
Patentlar soni 0,15 -0,01 1 0,07 -0,07 -0,09
Aktivlar rentabelligi
(ROA, %) 0,33 0,26 0,07 1 0,41 0,42
Mustaqil direktorlar 0,14 0,54 -0,07 0,41 1 0,52
ulushi
Axborot oshkoraligi 0,22 0,56 0,09 0,42 0,52 1
darajasi

Jadvaldagi qgiymatlar o‘zgaruvchilar o'rtasidagi korrelyatsiya koeffitsiyentlarini bildiradi. Korrelyatsiya
giymati =1 dan +1 gacha bo'lib, musbat giymatlar o‘zgaruvchilar o‘rtasida ijobiy bog'liglik, manfiy giymatlar esa
salbiy bog‘liglik mavjudligini ko‘rsatadi. Qiymat 1 ga yaginlashgan sari bog'liglik kuchayadi, 0 ga yaqinlashgan
sari esa zaiflashadi.

* ROA = (Sof foyda / Jami aktivlar) x 100

* R&D intensity = (R&D xarajatlari / Sof tushum) x 100

+ DIiD bahosi: 1= (Y_T”post = Y_T"pre) — (Y_C"post = Y_C*"pre)

* Chizigli bog'liglik (CGl — ROA): ROA_i=a + 3 - CGLi + €_i, bu yerda 8 = 0.068 (muallif hisob-kitobi)

ROA bo'yicha DiD bahosi 1= 0.24 foiz punktini tashkil etdi; bu treatment guruhida 2021-yildan keyin nazorat
guruhiga nisbatan qo‘shimcha o'sishni anglatadi.

Patentlar bo‘yicha DiD bahosi esa 17 = 0.08 birlikni ko‘rsatdi. Ushbu natijalar korporativ boshqaruvni
kuchaytirish innovatsion faollik va rentabellik bilan ijobiy bog'ligligini anglatishi mumkin.

Korrelatsiya va chizigli moslashtirish natijalari CGI bilan ROA o‘rtasida musbat bog‘liglik mavjudligini
ko‘rsatadi. Birog bu sabab-oqibatni to‘liq isbotlamaydi; shuning uchun DiD yondashuvi siyosiy o‘zgarishlar
(masalan, 2021-yildagi korporativ boshqgaruyv islohotlari) fonida qo‘shimcha identifikatsiya beradi. Tadqigotning
cheklovlari sifatida: demo ma’lumotlardan foydalanilganligi, kuzatuv davrining gisqaligi, firma o‘lchamining,
tarmoq omillarining va tashqi bozor sikllarining to‘liq nazorat gilinmaganini gayd etish lozim.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki, aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruv tizimini joriy etish
innovatsion jarayonlarning faollashuvi va iqtisodiy samaradorlikning oshishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. 2019—
2024-yillar oralig‘idagi panel ma’lumotlar asosida olib borilgan tahlillar quyidagi asosiy xulosalarni berdi:

1. Korporativ boshqaruv indeksi (CGIl) tajriba guruhida 50,83 dan 56,04 gacha oshgani boshgaruv
tamoyillarining kuchaygani va korxonalarda strategik qarorlar samaradorligi ortganini ko‘rsatadi.

2. limiy-tadgiqot intensivligi (R&D intensity) oshgani innovatsion faoliyatning kengayganini, korporativ
boshgaruv islohotlari bu yo‘nalishni rag‘batlantirganini anglatadi.

3. Patent faolligi nisbatan barqaror saglanib qolgan boflsa-da, u sifat jihatdan o'sish va innovatsion
mahsuldorlikni aks ettiradi.

4. Aktivlar rentabelligi (ROA) tajriba guruhida 7,17 % dan 7,99 % gacha, nazorat guruhida esa 5,79 %
dan 6,37 % gacha oshgan. Bu korporativ boshqaruvni kuchaytirish natijasida igtisodiy samaradorlik oshganini
bildiradi.

5. Kengash mustaqilligi va axborot oshkoraligi indeksi o'sishi kompaniyalarda shaffoflik, javobgarlik va
ishonch muhitining kuchayganini ko‘rsatdi.

Korrelyatsion tahlil natijalariga ko‘ra, CGI bilan ROA o‘rtasida musbat bog‘liglik (r = 0,33) mavjud bo‘lib,
korporativ boshqaruv darajasi ortgan sari kompaniya rentabelligi ham o‘sadi. DiD (Difference-in-Differences)

21 Muallif hisob-kitoblari asosida, OECD (2023) va World Bank (2022) ma’lumotlari asosida.
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tahlili esa treatment guruhida ROA bo‘yicha qo‘shimcha 0,24 foiz punktlik ijobiy o‘sishni anigladi. Bu esa
korporativ boshqaruv islohotlarining igtisodiy samara berayotganini tasdiglaydi.

Tahlil natijalari asosida, aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshgaruvni takomillashtirish va innovatsion
jarayonlarni faollashtirish bo'yicha quyidagi takliflar ilgari suriladi.

Birinchidan, korporativ boshqgaruv mexanizmlarini institutsional mustahkamlash zarur. Bunda boshqaruv
kengashlari tarkibida mustaqil direktorlar ulushini oshirish, ularning garor gabul gilishdagi ta’sirini kuchaytirish
va kuzatuv kengashlari faoliyatiga innovatsion siyosatni muvofiglashtirish vakolatlarini kiritish magsadga
muvofiqdir. Bu, o'z navbatida, boshqaruv jarayonlarining strategik yo‘nalishini mustahkamlab, innovatsion
rivojlanish uchun qulay institutsional muhit yaratadi.

Ikkinchidan, korporativ axborot oshkoraligini kengaytirish lozim. Aksiyadorlik jamiyatlarida yillik hisobotlar
va ESG ochiglik tizimini joriy etish, shuningdek, ommaviy axborot vositalari hamda investorlar uchun muntazam
ochiglik hisobotlari e’lon gilish amaliyotini keng yo‘lga qo‘yish shaffoflikni oshiradi. Bu mexanizmlar manfaatdor
tomonlar o‘rtasidagi ishonchni mustahkamlab, korporativ boshqaruv sifati va investor faolligini oshiradi.

Uchinchidan, innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish mexanizmlarini kuchaytirish talab etiladi. limiy-tadgiqot
(R&D) xarajatlarini soliq imtiyozlari orgali qo‘llab-quvvatlash, patentlashtirish jarayonlarini soddalashtirish va
intellektual mulkni himoya qilish tizimini kuchaytirish innovatsion muhitni yanada faollashtiradi. Shu orqali
korxonalarning texnologik yangilanish darajasi va ragobatbardoshligi oshadi.

To'rtinchidan, korporativ boshqgaruv va innovatsiyalar o‘rtasidagi bog'liglikni tizimli baholash mexanizmini
yaratish zarur. Buning uchun CGl, R&D intensivligi va ROAkabi asosiy ko‘rsatkichlarni birlashtiruvchiintegratsion
indeks ishlab chiqilishi hamda har yili milliy “Korporativ boshqgaruv va innovatsiya reytingi’ni €’lon qilish tavsiya
etiladi. Ushbu yondashuv korxonalar o‘rtasida sog‘lom raqobatni rag‘batlantiradi va boshgaruv samaradorligini
oshiradi.

Beshinchidan, ilmiy-amaliy hamkorlikni kengaytirish maqgsadida universitetlar va sanoat korxonalari
o‘rtasida “Corporate Innovation Lab” tipidagi platformalarni tashkil etish, shuningdek, boshgaruv organlari,
investorlar va ilmiy muassasalar o‘rtasida tajriba almashish tizimini yo‘lga qo‘yish muhim ahamiyat kasb etadi.
Bu hamkorlik innovatsion boshgaruv madaniyatini shakllantirish hamda korporativ islohotlarning barqgarorligini
ta’'minlaydi.
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