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Direktorlar kompaniyani  boshgarishda Kimning
manfaatlarini ko‘zlashi kerak?

ANNOTATSIYA
Kalit so’zlar: Ushbu magqola direktorlar kompaniyani boshqgarishda
korporativ boshqaruv, kimning manfaatlarini ustuvor qo'‘yishi kerakligi haqidagi
aksiyadorlar ustuvorligi, . p . ) . .

davom etayotgan bahsni o‘rganadi. An’anaviy ravishda,
manfaatdor tomonlar . o > i i !
nazariyasi, aksiyadorlar  boyligini maksimal darajada  oshirishni
direktorlar mas’uliyati, ta’kidlovchi aksiyadorlar ustuvorligi modeli, aynigsa Buyuk
Buyuk Britaniya korporativ Britaniyada, korporativ boshqgaruv tizimlarida yetakchi bo‘lib
huquq"é’rgS‘Pal'agent kelgan. Biroq, bu yondashuv manfaatdor tomonlar nazariyasini
munosabatiari,
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qo‘llab-quvvatlovchilarning tanqidlariga uchramoqda. Ular
korporatsiyalar fagat foyda olish bilan cheklanmay, balki
ijtimoiy, ekologik va iqtisodiy ta’sirlarga ham javobgar
bo‘lishlari kerakligini ta’kidlaydilar.

Maqola boshqgaruv sohasini shakllantirgan asosiy huquqiy
tamoyillar, nazariy yondashuvlar va muhim sud ishlarini tahlil
giladi. Shuningdek, aksiyadorlar va manfaatdor tomonlar
manfaatlarini muvozanatlashdagi qiyinchiliklarni ko‘rib chiqadi
va direktorlar harakatlarini kengroq korporativ mas’uliyatlar
bilan moslashtirishdagi mavjud boshqaruv mexanizmlarining
samaradorligini baholaydi.

AODKHbI YYUTBIBATh JAUPEKTOpa MNpH

ynpaBJ/ieHUU KOMIIaHUEen?

AHHOTADIHUA

Kawuessle caosa:
KOpIopaTHUBHOE
yIpaBJieHHE,

IJIaBEHCTBO aKI[MOHEPOB,
TeOpUsI 3aNHTEPECOBAHHBIX
CTOpPOH,

OTBETCTBEHHOCThb
JHUPEKTOPOB,
KOPIOpaTHUBHOE ITPABO
BeMKoGpUTaHHH,
OTHOIIeHUS TPUHITUIIAJ-
areHT, MeXaHHU3Mbl
KOHTPOJISI U MOHUTOPHHTA,
JIOJITOCpOYHast
YCTOWYUBOCTb.

KIRISH

B faHHOM cTaTbe HCCIeAYTCA NpoAoJnKaroLiMecs 1e6aThbl
0O TOM, YbUM HHTeEpecaM JOJDKHbl OTJaBaTb IPUOPUTET
JIUpeKTopa MpU ynpaBJeHUU KoMmaHued. TpaJMLIMOHHO B
CUCTeMax KOpNOpPaTUBHOTO VIpaBJeHHs, OCOOEHHO B
Benuko6prMTaHUM, JOMUHHUpOBajJa MoOJieJib NpPUOpPUTETA
aKLMOHEpPOB,  KOTOpasl  aKUeHTUPyeT BHHMaHUe  Ha
MaKCUMHU3allMU HUX OsarococtosiHus. OJHAKO 3TOT MOAXO[
No/iBepraeTcd KPUTHUKe CO CTOPOHBI CTOPOHHHUKOB TEOpHUH
3aMHTEpPeCOBaHHBIX  CTOpPOH. OHM  yTBepXAAKWT, 4YTO
KOPIOpaLXH JAO/KHBI HECTH OTBETCTBEHHOCTD 3a COLlMAJIBHBIE,
3KOJIOTUYeCKMe M 3JKOHOMHYECKHe IMOCJAe[CTBUA CBOeH
JleTeJIbHOCTH, a He TOJIbKO 3a N0JIy4eHHe NIPUOBLIH.

B cTaTbe aHa/IM3UPYOTCA OCHOBHBIE NPAaBOBble NPUHLUIIBI,
TeopeTH4Yeckue IMOAXO0Abl M 3HAYUMble CyJeOHble JeJia,
KoTOpble cPOpMUpOBaIA Cchepy MeHe[pKMeHTa. Takxe
paccMaTpUBalOTCA NpoOJieMbl obecliedeHUA OaslaHCa MEXAY
MHTEepecaMH aKIJMOHEepOB M 3aWHTEPeCOBAaHHbIX CTOPOH, M
oneHUBaeTcd 3(QPEeKTUBHOCTb CYLIeCTBYIOIIUX MEXaHHU3MOB
ylnpaBJieHus AJISl COrJIaCOBaHUA JIeMCTBUU AUPEKTOPOB C 6oJlee
IIMPOKUMHU KOPIIOPATUBHBIMHU 00S3aHHOCTAMM.

Korporativ olimlar va qonun chiqaruvchilar o‘rtasidagi eng qizg‘in bahslardan biri
bu kompaniyani kimning manfaatlarida boshqarish kerakligi yoki direktorlar turli
manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi muvozanatni qanday ushlab turishi kerakligi haqidadir.
Bu masala bir asrdan ko‘proq vaqt davomida muhokama qilingan bo‘lib, hali ham to‘liq
hal etilmagan. Ba’zi olimlar kompaniya xususiy muassasa ekanligini va shu sababli faqat
ishtirokchilar (ta’sischilar) manfaati uchun xizmat qilishi kerakligini ta’kidlashgan.
Boshqga olimlar esa kompaniya fagat pul topish vositasi emas, balki jamiyatga katta
igtisodiy va ijtimoiy ta’sir ko‘rsatadigan tashkilot ekanligini aytishadi. Shunday qilib,
olimlar o‘rtasida kompaniyada kimning manfaati ilgari surilishi kerakligi haqgida keng
miqyosli munozaralar mavjud. Ushbu bob turli korporativ nazariyalarni tahlil qiladi va
ularning qaysi biri Buyuk Britaniyaning joriy korporativ boshqaruv tizimiga mos
kelishini aniglashga garatilgan.
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1.1. Ishtirokchilarning ustuvorligi nazariyasi va prinsipal-agent (vakil)
munosabatlarini qadrlash

“Ishtirokchilar ustuvorligi nazariyasi Buyuk Britaniya korporativ boshqgaruv
tizimida aniq wustunlikka ega. Ushbu nazariyaga ko‘ra, kompaniya faqat o0z
ishtirokchilarining manfaatlariga xizmat qilishi kerak”, deydi A.Berle. Ba'zi olimlar
ishtirokchilarni kompaniyaning asosiy egalari va qoldiq da’vogarlari sifatida qarashadi.
Biroq, boshqalar bu argumentni eskirgan deb hisoblaydilar va zamonaviy korporativ
gonunchilikning maqsadlariga mos emasligini ta’kidlaydilar.

1.1.1. Buyuk Britaniya qonunchiligi ishtirokchilarning ustuvorligini qanday
himoya qiladi?

Buyuk Britaniya qonunchiligi ishtirokchilarning ustuvorligini himoya qilishga
qaratilgan. Umumiy qonun qoidalariga ko‘ra, direktorlar kompaniya oldida, xususan
ishtirokchilar oldida ishonchli majburiyatlarga ega. Masalan, “Aberdin Rly Co v Blaikie
Bros” ishida ko‘rilganidek, direktor kompaniyani sotishda eng yuqori narxni belgilab,
ishonch majburiyatlarini buzgan va sud bu bitimni haqiqiy emas deb topgan. Bu holat
direktorlarning faqat ishtirokchilar manfaati uchun ishlashlari va manfaatlar
to‘qnashuvidan qochishlari kerakligini aniq ko‘rsatadi. Shuningdek, kompaniya
gonunchiligi ishtirokchilarga direktorlarni lavozimga tayinlash va lavozimidan ozod
qilish huquqini beradi. Bundan tashqari, Buyuk Britaniya korporativ boshqaruv tizimi
ishtirokchilarga direktorlarni haq to‘lash paketlari uchun ovoz berish va ularning
mustagqilligini baholash uchun taftish komissiyalarini tayinlash orqali javobgarlikka
tortish huqugqini beradi.

Britaniyada Ishtirokchilarning ustuvorligini qo‘llab-quvvatlash uchun korporativ
boshgaruvning bir nechta sharhlari e’lon qilindi. Bunga misol sifatida 2009-yilgi Walker
Review va Hampel hisobotlarini keltirishimiz mumkin. Bu hisobotlar direktorlarning
ishtirokchilar oldidagi javobgarligini oshirishni taklif giladi. Direktorlar ishtirokchilar
oldida javobgar bo‘lmasa, ular hech kimga javobgar bo‘lmaydilar, deyiladi Hampel
hisobotida.

Shunday qilib, Buyuk Britaniyaning korporativ boshgaruv tizimi aniq
ishtirokchilar giymatini maksimal darajada oshirishga asoslangan va barcha islohotlar
direktorlarning ishtirokchilar oldida javobgarlik mexanizmlarini yaxshilashga qaratilgan.

A. Ishtirokchilarning ustuvorligi uchun aksiyadorning egalik argumenti

[shtirokchilarning  ustuvorligini  qo‘llab-quvvatlovchi  ko‘pchilik  olimlar
ishtirokchilarni kompaniya aktivlarining egalari sifatida ko‘radilar. Ular kompaniyaning
aktivlari ishtirokchilarning investitsiyalari hisobidan shakllangan deb hisoblaydilar.
[shtirokchilar ega sifatida kompaniya ustidan nazorat o‘rnatishni istashadi. Asosiy dalil
shuki, agar ishtirokchilar mulkdorlar deb tan olinadigan bo‘lsa, ular nazorat qilish
huquqiga ega bo'lishlari kerak. Biroq, umumiy qonun qoidalariga ko‘ra, direktorlar
kompaniya oldida ishonchli majburiyatlarga ega. Shu sababli, direktorning ishonchli
majburiyatlari kompaniyaga yoki uning ishtirokchilariga qaratilganmi, degan haqli savol
paydo bo‘ladi. “Persival v Wright” ishida ko‘rilganidek, sud direktorlar ishtirokchilar
oldida yuqori baholangan taklifni ochiqlash uchun ishonchli majburiyatga ega emasligini
ko‘rsatgan, chunki bu kompaniya manfaatlariga ta’sir qilgan. Ammo, "Heron International
Ltd v Lord Grade" ishida bu dalil rad etilgan. Sud kompaniyaning manfaati hozirgi
ishtirokchilarning manfaati bilan bir xil deb topgan.
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Biroq, nazariya direktorlarni kompaniya manfaatlariga sodiqlik bilan xizmat qilishi
kerak bo‘lgan agentlar sifatida ko‘radi. Ushbu prinsip “Salomon v Salomon and Co Ltd”
ishida aniq ochib berilgan. Bu holat kompaniyani oz huquq va majburiyatlariga ega
bo‘lgan alohida yuridik shaxs sifatida ko‘rishni talab giladi. Shu bilan birga, ishtirokchilar
ham direktorlarni lavozimidan chetlashtirish va ba’zi muhim qarorlarda veto huquqgidan
foydalanish imkoniyatiga ega hisoblanadi. Lekin qaror qabul qilish direktorning
ixtiyoriga bog'liq.

[shtirokchilarning ustuvorligi tarafdorlari kompaniyaning magqgsadi
ishtirokchilarning boyliklarini maksimal darajada oshirish orqali kompaniya ustidan
toliq nazorat o‘rnatish ekanligini ta’kidlaydilar. Direktorlar har qanday qarorni
ishtirokchilar manfaati uchun qabul qilishlari kerak. Hatto bu boshqa manfaatdor
tomonlarning manfaatlariga zarar keltirsa ham. Masalan, direktorlar ba’zi xodimlarni
ishdan bo‘shatish yoki zavodni yopish orqali yuqori miqdorda dividendlar e’lon qilishga
majbur bo‘lishi mumkin. “Washington Post” gazetasining yozishicha, pandemiya davrida
AQShning beshta yirik kompaniyasi 0z ishtirokchilariga ish o‘rinlarini qisqartirish va
ayrim zavodlarni yopish hisobiga 700 million dollar dividend to‘lagan.

Ayrim bir olimlar kompaniyada ishtirokchilarning manfaatlarini himoya qilishni
rad etib, manfaatdor tomonlar manfaatlarini ham qo‘llash kerakligini bildirishgan. Ushbu
olimlarning fikriga ko‘ra, korporatsiya egalik qilish mumkin bo‘lgan narsa emas, balki u
turli manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi shartnoma aloqasi hisoblanadi. Ushbu nazariya
ishtirokchilarni turli guruhlar ishtirokchilaridan biri sifatida ko‘radi. Har bir ishtirokchi
0‘z sarmoyasini turli shakllarda kiritadi: ishtirokchilar o‘z pullari bilan, xodimlar maxsus
bilimlari va vaqtlari bilan. Ular yakuniy dividend yoki belgilangan ish haqi shaklida oz
sarmoyalarini qaytarishni kutadilar. Beynbrijning fikriga ko‘ra, korporatsiya shartnoma
bo‘g‘inidir va bu aloganing markazida boshga guruhlar bilan o‘zaro hamkorlik qilish
orqali korporatsiyani boshgaruvchi direktorlar kengashi turadi.

Velasko esa, ishtirokchilar kompaniyaga egalik qilishlari va direktorlarni saylash
yoki lavozimidan ozod qilish huquqiga ega ekanliklarini hisobga olib, boshqa manfaatdor
tomonlardan ustunlik qiladilar deb hisoblaydi. Bu ishtirokchilar va boshga manfaatdor
tomonlar o‘rtasidagi ko‘prik vazifasini bajaruvchi direktorlar kengashining ishonchli
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majburiyatlariga ega ekanligini anglatadi. Kompaniyani yanada barqaror qilish uchun
direktorlar ishtirokchilarning istaklarini qondirishlari va ular uchun minimal foyda
miqdorini ta'minlashlari kerak.

BOARD
SHAREHOLDERS OF
DIRECTORS

MISCELLANEOUS
CONSTITUENCIES

B) Aksiyador ustunligi uchun qoldiq da’vogar argumenti

Frank Easterbrook va Daniel Fischelning ishlarida ishtirokchilarni qoldiq
da’vogarlar deb hisoblashning klassik misoli keltirilgan. Ularning fikricha, kompaniyani
ishtirokchilar va boshga manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi shartnoma aloqasi sifatida
ko‘rish mumkin. Ishtirokchilardan farqgli o‘laroq, xodimlar, direktorlar va kreditorlar kabi
boshqa guruhlar aniq shartnomalarga ega. Bu ularga ish haqi va foiz stavkalari kabi qat’iy
to‘lovlarni olish imkonini beradi. Biroq, ishtirokchilar kompaniya bilan aniq shartnoma
ega emaslar. Ular manfaatdor tomonlarning aniq majburiyatlarini gondirgandan keyin
foyda olish huquqini beruvchi yashirin shartnomaga ega. Shu sababli, ishtirokchilarni
kompaniyaning yagona da’vogarlari sifatida ko‘rish mumkin.

Julian Velasko tomonidan berilgan yana bir tushuntirishda ishtirokchilar yagona
goldig da’vogarlar deb ta’kidlanadi, chunki ular kompaniya manfaatdor tomonlar
oldidagi majburiyatlarini bajarganidan keyin foyda olish huquqiga ega ekanligini aytadi.
Ishtirokchilardan boshqa manfaatdor tomonlar ushbu ta’rifga javob bermaydi. Agar
kompaniya bankrot bo‘lganida boshqa manfaatdor tomonlar o“zlarining aniq
shartnomalarida belgilangan ish haqini yo‘qotadi. Biroq, ishtirokchilar esa barcha
xavflarni bevosita oz zimmalariga oladilar.

Biroq, ba'zi olimlar Easterbrook va Fischelning fikrlariga qarshi chiqib,
ishtirokchilarning ustunligi uchun qoldiq da'vogarning argumentini “yalang‘och da’'vo” deb
atashadi. Uni zamonaviy korporativ huquq qoidalariga mos kelmasligini ta’kidlaydilar.
Birinchidan, ishtirokchilarni yagona da’vogarlar deb ta'riflash to‘g'ri emas, chunki
ishtirokchilar kabi boshqa manfaatdor tomonlar ham kompaniyaga maxsus sarmoya
kiritadilar. Masalan, xodimlar o‘zlarining inson kapitalini, yetkazib beruvchilar maxsus
jihozlar bilan ta’'minlashi va mijozlar kompaniyaga sodiq bo‘lish orqali 0z ishonchini va
sodigligini namoyish etishi mumkin. Kompaniya uchun yomon kunlar kelganda, nafaqat
ishtirokchilar, balki barcha manfaatdor tomonlar ham jiddiy zarar ko‘radilar.
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Ikkinchidan, ishtirokchilar direktorlarni dividendlarni €’lon qilishga majburlay
olmaydilar. Dividend €’lon qilish yoki kompaniya foydasini boshqga ijtimoiy ta’'minotga
yo‘naltirish direktorning ixtiyoriga bogfliq. “Paramount Communications, Inc. v. Time”
misolida direktorlar ishtirokchilarga emas, balki kompaniyaning uzoq muddatli manfaatlari
uchun erkin qaror qabul qilish imkoniyatiga ega ekanligini ko‘rsatilgan. Biroq,
ishtirokchilarning boyligi fagat dividendlarga bog‘liq emas. Direktorlar dividendlarni e’lon
qilish o‘rniga daromadni kompaniyaning uzoq muddatli muvaffaqiyatiga qayta investitsiya
qilish orqali ishtirokchilar manfaatini ham ta’minlaydilar.

1.2. Korporativ maqsadlar: mulkchilik va nazoratni ajratish fenomeni. Uni
yumshatish uchun ilgari surilgan tashabbuslarning samaradorligi

Egalik va nazoratni ajratish masalasi korporativ huquq sohasida doimiy ravishda
munozara va bahslarga sabab bo‘lgan mavzudir. Ushbu hodisa zamonaviy
kompaniyaning asosiy muammolaridan biri sifatida ko‘rib kelinadi. Chunki hozirgi
kompaniyalar fagat oz egalariga foyda keltiruvchi oilaviy biznes emas, balki igtisodiyot
va jamiyatga keng ta’sir ko‘rsatuvchi murakkab tizimlar sifatida qaralmoqda. Zamonaviy
kompaniyaning asosiy e’tibori kompaniyaning asosiy maqsadi sifatida kimning manfaati
ustun bo‘lishi kerakligini aniglashdir. Ba’zi olimlar kompaniya va uning xodimlari faqat
kompaniya egasi bo‘lgan ishtirokchilarning xohish-istaklariga xizmat qilishi kerakligini
ta’kidlaydilar. Biroqg, bu dalil prinsipal va agent o‘rtasidagi munosabatlarga ta’sir qiladi.
Shuning uchun agentlik muammolari kompaniyaning eng hal gilinmagan muammosi
sifatida qolmoqda.

Yuqori xarajatlarga qaramay, agentlik muammolarining salbiy oqibatlarini
yumshatish uchun bir gqancha tashabbuslar yaratilgan. Biroq, bu tashabbuslar agentlik
munosabatlarining asosiy muammolarini to‘lig hal gila olmagan. Natijada, kompaniyalar
va jamiyatga ta’sir ko‘rsatuvchi katta inqirozlar ro‘y berdi. Ushbu ingirozlar agentlik
munosabatlarining xatti-harakatlarini o‘zgartirish zarurligini ko‘rsatdi. Shuning uchun
so‘nggi yigirma yil ichida barcha ishtirokchilar bilan teng munosabatlarni tavsiflovchi
jamoaviy ishlab chiqarish nazariyasiga nisbatan o‘sish tendentsiyasi kuzatilmoqda.

1.2.1. Egalik va nazoratni ajratish bo‘yicha tahlillar: Prinsipal va agent
o‘rtasidagi munosabatlar

Kompaniyaning asosiy muammosi sifatida kimning manfaatlarini ilgari surish
kerakligini tushunish uchun, prinsipal va agent o‘rtasidagi munosabatlarning asosiy
ildizlarini aniglash muhimdir. Ba’zi olimlar kompaniyaning asosiy maqsadi ishtirokchilar
uchun foyda olish bo‘lishi kerak deb hisoblaydilar va direktorlar kompaniya
ishtirokchilariga sodiqlik bilan xizmat qilishlari kerak, deb ta’kidlaydilar. Amerikalik olim
Dodd, nazorat direktorlarga berilishi kerak, lekin ularning nazorati ishtirokchilar
manfaatlariga xizmat qilishi kerak deb urg‘u beradi. U o'z fikrini qo‘llab-quvvatlash uchun
u "Dodge v. Ford Motor Co" keysiga murojaat qiladi. Biroq, uning tadqiqotining asosiy
kamchiligi egalik va nazoratni ajratish fenomenini amalda bartaraf eta olmaganligidir.
Haqiqatda, ishtirokchilar odatda passiv va tarqoq bo‘lib, bu direktorlarga keng ko‘lamli
nazoratni amalga oshirish imkoniyatini beradi.

Boshqa bir amerikalik olim Berle esa, egalik va nazoratni ajratish direktorlarning
0‘z investorlari va jamiyat oldidagi javobgarligini yo‘qotishiga olib keladi, deb hisoblaydi.
Uning tadqiqotida u ishtirokchilar uchun direktorlarni nazorat qilish uchun qat’iy
javobgarlik mexanizmi bo‘lishi kerakligini taklif qiladi. Uning xulosalari shuni
ko‘rsatadiki, direktorlar mas’uliyatni oz zimmalariga olishga majburlanganda ishonchli
shaxs sifatida ko‘rilishi mumkin. Uning taklifining yana bir jihati shundaki, direktorlar
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nafagat ishtirokchilar, balki boshqa manfaatdor tomonlar, masalan, xodimlar,
iste’'molchilar va jamiyat oldida ham javobgar bo‘lishi kerak. Bu yondashuv kompaniyani
barcha ishtirokchilar teng huquqlarga ega bo‘lgan jamoa sifatida ko‘radigan ba’zi olimlar
tomonidan qo‘llab-quvvatlanadi.

Biroq, Berlening tahlili agentlik nazariyasining asosiy muammolaridan biri bo‘lgan
yaxshi monitoring mexanizmining yuqori xarajatlarini hisobga olmaydi. Agentlik
nazariyasiga ko‘ra, ishtirokchilar direktorlar kengashining ishtirokchilar manfaatlariga
rioya qilishlarini ta’minlash uchun direktorlar manfaatlarini nazorat qilish vakolatini
rag'batlantiradilar. Bu yondashuv direktorlarning mas’uliyatini oshiradi deb ishoniladi.
Biroq, amalda direktorlar kengashi asosan kompaniyalarning bosh direktorlari
tomonidan nazorat qilinadi. Bu esa "Kompaniyaning haqiqiy egasi kim?" degan mantiqiy
savolni tug'diradi.

Kompaniyaning haqiqiy egasi kim?

Yuqorida aytib o‘tilganidek, ishtirokchilar kompaniya ustidan nazoratga ega.
Chunki ular oz mablaglarini kompaniyaga foyda olish umidida sarmoya qilishadi.
Doddning fikricha, garchi agentlar ishtirokchilar nomidan kompaniyani boshqarishsa-da,
kompaniyaning mijozlari va kreditorlari bilan shartnomalar aslida ishtirokchilarga qarshi
tuzilgan. Uning tadqiqotlarida, ishtirokchilar fagat kompaniyaning qoldiq da’vogarlari,
deb xulosa qilinadi. Biroq, u kapitalga egalik qilish va kompaniyaga egalik qilish
o‘rtasidagi fargni aniq tushuntirmaydi. Asosiy g‘oya shuki, ishtirokchilar kompaniyaning
kapitaliga egalik qiladilar, lekin kompaniyaning o‘zi emas. Bundan tashqari, kapital
direktorlar tomonidan kompaniyalar shartnomalari bajarilishini kafolatlash uchun
ishlatiladi. Bu shuni anglatadiki, ishtirokchilar jamiyat daromadlari ustidan to‘liq mulk
huquqgiga ega emaslar va boshqga da’vogarlar bilan teng huquglidirlar. Kompaniya
to‘lovga layoqatsiz holga kelganda, hatto ishtirokchilarning huquqlari boshqa kreditorlar
huquqglaridan pastga qo‘yilishi mumkin. Shunga garamay, ishtirokchilar direktorlarni
ishtirokchilar manfaati uchun foyda olishga majbur qilish huquqiga ega. Masalan, agar
direktorlarning manfaatlari ishtirokchilarning manfaatlariga mos kelmasa, ishtirokchilar
direktorlarni lavozimidan chetlashtirish yoki o‘z ulushlarini boshqa kompaniyaga sotish
huqugiga ega, bu esa kompaniya boshqaruvini zaiflashtirishi mumkin. Kompaniyani
yanada barqgaror qilish uchun direktorlar ishtirokchilarning istaklarini qondirishlari
va ular uchun minimal foyda miqgdorini ta’'minlashlari kerak. Biroq, amalda
ishtirokchilarning saylov huquqlari nisbatan zaifdir, chunki ularning gqarorlari kompaniya
manfaatlariga mos kelmasligi mumkin. “Avtomatik o0‘z-o‘zini tozalash filtri sindikati
kompaniyasi Limited v Cuninghame” keysida buni aniq ko‘rishimiz mumkin. Ushbu
keysda sud direktorlarni ishtirokchilarning kompaniyaga foyda keltirmaydigan umumiy
yig‘ilish qaroriga bo‘ysunishga majbur emas deb hisoblaydi. Bu holat direktorlar
kompaniyani vijdonan boshgqarishlari kerakligini tasdiqlaydi.

Natijada, garchi ishtirokchilar kompaniyaning kapitaliga egalik qilsalar ham,
haqiqiy egasi kompaniyaning 0‘zi hisoblanadi. Shuning uchun, direktorlar kompaniya
oldidagi majburiyatlarini bajarishlari kerak. Bu majburiyatlar ishtirokchilar manfaatlari
bilan cheklanmay, kompaniyaning uzoq muddatli barqarorligi va rivojlanishini
ta’'minlashni 0z ichiga oladi.

Direktorlar kompaniya oldidagi majburiyatlarini bajarishda yuqori darajadagi
mas’uliyat va javobgarlikni namoyish etishlari lozim. Ular nafaqat ishtirokchilar, balki
boshqa manfaatdor tomonlarning ham manfaatlarini hisobga olishlari kerak. Bu
yondashuv kompaniyaning uzoq muddatli barqarorligi va rivojlanishini ta’minlaydi.
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Ishtirokchilar va direktorlar o‘rtasidagi munosabatlarni mustahkamlash uchun
shaffoflik va ochiglik tamoyillariga amal qilish zarur. Bu tamoyillar orqali ishtirokchilar
kompaniya faoliyati haqida toliq ma’lumotga ega bo‘ladilar va qaror qgabul qilish
jarayonida faol ishtirok etadilar.

Kompaniya boshqgaruvini takomillashtirish uchun nazorat va monitoring
mexanizmlarini joriy etish zarur. Bu mexanizmlar orqali direktorlarning faoliyati
muntazam ravishda baholanadi va ularning qarorlari ishtirokchilar manfaatlariga mos
kelishi ta’'minlanadi.

[shtirokchilarning saylov huqugqlarini kuchaytirish orqali kompaniya boshqaruviga
ta’sir qilish imkoniyatini oshirish mumkin. Bu huquqlar orqali ishtirokchilar oz
vakillarini saylash va direktorlar faoliyatini nazorat qilish imkoniyatiga ega bo‘ladilar.

Korporativ boshqaruv kodekslari va tavsiyalari kompaniyalar uchun yo‘l-yo‘riq
bo‘lib xizmat qiladi. Ular kompaniyalar uchun ijtimoiy va ekologik mas’uliyatni oshirishga
garatilgan amaliyotlarni tavsiya qiladi va yaxshi boshqaruv amaliyotlarini targ'ib giladi.

Egalik va nazoratni ajratish masalalari korporativ boshqaruv tizimining markazida
turadi. Prinsipal va agent o‘rtasidagi munosabatlarni chuqurroq anglash, ishtirokchilar va
direktorlar o‘rtasidagi alogalarni mustahkamlash, va monitoring mexanizmlarini yanada
samarali qilish kompaniyaning uzoq muddatli muvaffaqiyati uchun muhim ahamiyatga
ega. Bu yondashuvlar, ishtirokchilarning manfaatlarini himoya qilish va kompaniya
barqarorligini ta’'minlashga yordam beradi.

XULOSA

Direktorlar kompaniyani boshqarishda kimning manfaatlarini ustuvor qo‘yishi
kerakligi haqidagi bahslar korporativ huquq va boshqaruvning markazida turadi.
Aksiyadorlar ustuvorligi modeli, aynigsa Buyuk Britaniyada, an’anaviy korporativ
boshqgaruv tamoyillariga asoslangan bo‘lsa-da, zamonaviy yondashuvlar kompaniyalarni
kengroq ijtimoiy mas’uliyatlar bilan ham bog‘lash zarurligini ta’kidlamoqda.

Bu magqola aksiyadorlar va boshga manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi muvozanatni
saqlashning qiyinchiliklarini tahlil qildi. Aksiyadorlar ustuvorligi modeli kompaniyaning
kapitalini oshirishga garatilgan bo‘lsa, manfaatdor tomonlar nazariyasi korporativ qarorlar
gabul gilishda kengroq ijtimoiy va iqtisodiy ta’sirlarni inobatga olishni talab qgiladi.

Zamonaviy korporativ boshqaruv tizimlari ushbu ikki yondashuvni birlashtirish
yo‘llarini izlamoqda. Direktorlar faqat aksiyadorlar manfaatlariga emas, balki
kompaniyaning uzoq muddatli barqarorligi va kengroq jamiyat manfaatlariga ham
xizmat qilishlari kerak. Buning uchun direktorlar va manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi
shaffoflik va ochiqlikni ta’'minlash, shuningdek, nazorat va monitoring mexanizmlarini
kuchaytirish zarur.

Oxir-oqibat, korporativ boshqgaruv tizimlari rivojlanishda davom etar ekan,
kompaniyalar jamiyat oldidagi mas’uliyatlarini yuksaltirish va barcha manfaatdor
tomonlarning manfaatlarini muvozanatlash yo‘lida yanada ko‘proq sa’y-harakat qilishi
lozim bo‘ladi. Bu yondashuv kompaniyalarni barqaror va mas’uliyatli boshqaruvga olib
boradi, bu esa uzoq muddatli muvaffaqiyat va jamiyat farovonligiga xizmat qiladi.
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