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Annotatsiya. Magolada qurilish korxonalarida korporativ boshgaruv
sifati va iqtisodiy samaradorlik o‘rtasidagi bog‘liglikni baholashning
ekonometrik uslubiyoti ishlab chigilgan. Panel ma’lumotlar asosidagi model
spetsifikatsiyasi, o‘zgaruvchilar tarkibi va ularning kutilayotgan ishoralari
asoslangan. Endogenlik muammosining uchta manbai — teskari sababiylik,
kuzatilmaydigan geterogenlik va dinamik endogenlik ko‘rib chiqilib, ularni
bartaraf etish uchun qat’iy samaralar modeli, kechiktirilgan o‘zgaruvchilar va
umumlashgan momentlar usuli qo‘llanilishi taklif etilgan. Natijalarning

ishonchliligini tekshirish bosqgichlari va uslubiyotning cheklovlari ko‘rsatilgan.

Kalit so‘zlar: panel ma’lumotlar, qat’iy samaralar modeli, endogenlik,
umumlashgan momentlar usuli, korporativ boshgaruv indeksi, aktivlar

rentabelligi, qurilish korxonasi, ishonchlilik tekshiruvi.

METOIUKA SKOHOMETPUYECKOM OIIEHKH B3AUMOCBSI3U
KAUYUECTBA KOPIIOPATUBHOI'O YIIPABJIEHUSI "
IKOHOMUYECKOU DOPPEKTUBHOCTHU
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HHOTanusl. B crarbe paspaboraHa MeTOJMKAa 3KOHOMETPHUYECKOU
OLIGHKM B3aUMOCBSI3M MEXIy KadeCTBOM KOPIIOPATUBHOIO YIIPABICHHS U
IKOHOMUYECKOM 3¢ (HEKTUBHOCTHIO CTPOUTENbHBIX TPETPUITHA.
ObocHoBanbl crenuuUKausg MOJEIM Ha TaHEIbHBIX JaHHBIX, COCTaB
NEPEMEHHBIX U OXXKHUJAeMble 3HAKU KO3(PPuIMeHToB. PaccmoTpeHsl Tpu
UCTOYHUKA OJHJIOTEHHOCTH — oOOpaTHasg MPHYMHHOCTb, HEeHaOIogaeMast
IeTepOreHHOCTh M JMHAMUYECKash SHJOTEHHOCTb, [UIsl HUX YCTpaHEHMs
OpeJIOKEHBl MOJAEIb € (QPUKCUPOBAHHBIMH J(PdeKTaMu, JTarupoBaHHBIC
NepeMEeHHbIe U 000OMIEHHBIN MEeTOJ] MOMEHTOB. [loka3aHbl STambl MPOBEPKU

HaI[é)KHOCTI/I PE3YJIbTATOB U OI'PaHUYCHUSA MCTOAUKU.

KiarwueBble cjioBa: maHelbHBIC JaHHBIC, MOJACHIH C (PUKCHPOBAHHBIMU
addexkramMu, SHIOTEHHOCTh, OOOOIMIEHHBI METOJ MOMEHTOB, HHIEKC
KOPIOPAaTUBHOTO YIPABICHUS, PEHTA0CTHLHOCTh AaKTHUBOB, CTPOUTEIBHOE

MpeAnpusaTUe, MPoBepKa poOACTHOCTH.

A METHODOLOGY FOR THE ECONOMETRIC ASSESSMENT OF
THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE
QUALITY AND ECONOMIC EFFICIENCY

Abstract. The article develops a methodology for the econometric
assessment of the relationship between corporate governance quality and the
economic efficiency of construction enterprises. The panel data model
specification, the composition of variables and the expected signs of the
coefficients are substantiated. Three sources of endogeneity — reverse causality,
unobserved heterogeneity and dynamic endogeneity —are considered, and fixed

effects models, lagged variables and the generalized method of moments are

proposed to address them. The stages of robustness checking and the limitations

of the methodology are presented.
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Kirish

Korporativ boshgaruvni takomillashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar
muayyan xarajatlar talab qiladi: mustaqil a’zolarga haq to‘lash, ichki audit
xizmatini saqlash, axborotni oshkor qilish tizimini yuritish. Ushbu
xarajatlarning iqtisodiy jihatdan oglanishi boshgaruv sifatining korxona
natijalariga haqiqiy ta’siri bilan belgilanadi. Shu sababli bog‘liglikni sifat
darajasidagi mulohazalar bilan emas, balki migdoriy usullar bilan baholash

zarur,

Tadgigotning magsadi — qurilish korxonalarida korporativ boshgaruv
sifati va iqtisodiy samaradorlik o‘rtasidagi bog‘liglikni baholashning panel

ma’lumotlarga asoslangan ekonometrik uslubiyotini ishlab chiqish.

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi

Korporativ boshqaruv va korxona natijalari o‘rtasidagi bog‘liglik
ko‘plab empirik tadqiqotlarda o‘rganilgan. L. Klapper va 1. Love
rivojlanayotgan bozorlarda boshgaruv sifati yugori kompaniyalarda aktivlar
rentabelligi va bozor bahosining yuqorirog ekanligini aniglagan [1]. B. Blek,
H. Jang va W. Kim Koreya kompaniyalari misolida boshgaruv indeksining
bozor bahosiga sababiy ta’sirini baholash uchun instrumental o‘zgaruvchilar

usulidan foydalangan [2].

Shu bilan birga, tadgigotchilar natijalarning endogenlik muammosiga

sezgirligini ta’kidlaydi. S. Bhagat va B. Bolton boshqaruv ko‘rsatkichlari va
natijalar o‘rtasidagi bog‘liglik baholash usuliga qarab o‘zgarishini ko‘rsatgan
[3]. J. Wintoki, J. Linck va J. Netter ichki korporativ boshgaruvning dinamik

tabiatini hisobga olgan holda tizimli umumlashgan momentlar usulini
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ini asoslagan [4]. Usulning nazariy asoslari M. Arellano va S. Bond [5]
amda R. Blundell va S. Bond [6] ishlarida ishlab chiqilgan. Panel ma’lumotlar
bilan ishlashning umumiy uslubiy masalalari J. Wooldridge darsligida [7],
qat’iy va tasodifiy samaralar modellari o‘rtasida tanlov esa J. Hausman testida

[8] bayon etilgan.

Qurilish sohasi misolidagi tadgiqgotlar nisbatan kam. Mavjud ishlarda
boshqgaruv sifatining loyiha risklarini nazorat qilish orqali natijaga ta’siri qayd
ctilgan [9], ammo O°‘zbekiston qurilish korxonalari uchun uslubiy jihatdan

yaxlit baholash tartibi ishlab chigilmagan.

Tadqgigot metodologiyasi

Uslubiyot panel ma’lumotlarni ekonometrik tahlil qilishga asoslanadi.
Ma’lumotlar bazasi korxonalarning yillik moliyaviy hisobotlari, nizom
hujjatlari, kuzatuv kengashi majlislari bayonnomalari va oshkor etilgan
axborotlaridan shakllantiriladi. Korporativ boshgaruv sifati muallif tomonidan

ishlab chiqilgan integral indeks (ICG) orqali o‘Ichanadi.

Tahlil va natijalar

1. Model spetsifikatsiyasi va o‘zgaruvchilar

Asosiy model quyidagi ko‘rinishda taklif etiladi:

ROAi = o + B1 ICGj 1 + B2 In SIZEj: + Bs LEVii + B4 GROWTH;; + Bs AGE;: + Bs
STATE; + i + At + &, (1)

bu yerda: ROA;; — i-korxonaning t-yildagi aktivlar rentabelligi; ICG; 1 — bir yil
kechiktirilgan korporativ boshqgaruv indeksi; SIZE — aktivlar hajmi; LEV —
moliyaviy leveraj; GROWTH — sotuvning o‘sish sur’ati; AGE — korxona yoshi;

STATE — davlat ulushi mavjudligini bildiruvchi dummy o‘zgaruvchi; wi —

korxona qat’iy samarasi; A — Yil samarasi; &;; — tasodifiy xato.
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amaradorlik ko‘rsatkichi sifatida aktivlar rentabelligi bilan birga
xususly kapital rentabelligi va qo‘shilgan qiymat asosidagi mehnat
unumdorligi ham qo‘llaniladi; bu natijalarning bog‘liq o‘zgaruvchi tanloviga
sezgirligini tekshirish imkonini beradi. O¢zgaruvchilar va ularning

kutilayotgan ishoralari 1-jadvalda keltirilgan.

1-jadval. Model o‘zgaruvchilari va kutilayotgan ishoralar

O‘zgaruvchi O‘Ichash usuli Kutilayotgan | Nazariy asos
ishora
ICG Besh blokli integral indeks, |+ Agentlik
0-100 xarajatlarining
kamayishi
SIZE Aktivlar hajmining natural | +/— Masshtab
logarifmi samarasi va

byurokratlashuv

LEV Majburiyatlarning aktivlarga |- Moliyaviy risk
nisbati va foiz yuki
GROWTH Sotuv  hajmining  o‘sish |+ Quvvatlardan
sur’ati foydalanish
darajasi
AGE Tashkil etilgan yildan o‘tgan | +/— Tajriba va
yillar inertlik
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O‘zgaruvchi O‘Ichash usuli Kutilayotgan | Nazariy asos

ishora
STATE Davlat ulushi 20 % dan |- Ko‘p
yugqori bo‘lsa 1 magsadlilik va
yumshoq
byudjet
cheklovi

Manba: [1-4] asosida muallif ishlanmasi.

2. Endogenlik muammosi va uni bartaraf etish

Korporativ boshqaruv va natijalar o‘rtasidagi bog‘liqlikni baholashda

endogenlikning uch manbai ajratiladi.

— Teskari sababiylik. Yuqori foyda olayotgan korxona boshgaruv
mexanizmlarini rivojlantirishga ko‘proq resurs ajratishi mumkin.
Buni bartaraf etish uchun modelda kechiktirilgan indeks (ICG;j1)
go‘llaniladi.

— Kuzatilmaydigan geterogenlik. Korxonaning boshgaruv madaniyati
yoki rahbar sifati kabi o‘lchanmaydigan omillar ham indeksga, ham
natijaga ta’sir qiladi. Qat’ity samaralar modeli ushbu vaqt bo‘yicha
o‘zgarmas omillarni hisobga oladi [7].

— Dinamik endogenlik. Joriy natijalar kelgusi boshgaruv tuzilmasiga
ta’sir ko‘rsatadi. Bu holatda modelga bog‘liq o‘zgaruvchining
kechiktirilgan giymati kiritiladi va tizimli umumlashgan momentlar

usuli gqo‘llaniladi [4-6].

Model tanlovi Hausman testi asosida amalga oshiriladi: agar test
tasodifity samaralar modelining izchilligi haqidagi farazni rad etsa, gat’iy

samaralar modeli qabul qilinadi [8]. Umumlashgan momentlar usuli

Sentabr 2026 91



v

KELAJAK SARI YANGI O ZBEKISTON:
ILM-FAN, TEXNOLOGIYA VA TA'LIM

lganda instrumentlarning yaroqliligi Hansen testi, xatolarning ikkinchi

artibli avtokorrelyatsiyasi esa Arellano-Bond testi bilan tekshiriladi.

3. Natijalarning ishonchliligini tekshirish

Baholash natijalarining ishonchliligi bir necha bosgichda tekshiriladi.

Birinchidan, multikollinearlik varians inflyatsiya omili orgali baholanadi;

uning qiymati

5 dan oshmasligi

magsadga muvofig.

Ikkinchidan,

geteroskedastiklik va avtokorrelyatsiya mavjud bo‘lganda klasterlangan

standart xatolardan foydalaniladi.

Uchinchidan,

namunaning kichikligi

sharoitida bootstrap usuli bilan ishonch oraliglari hisoblanadi.

Alohida e’tibor talab qiladigan masala — ICG indeksining bloklar

kesimida tahlil qilinishi. Umumiy indeks o‘rniga uning bloklarini alohida

o‘zgaruvchi sifatida kiritish qaysi mexanizm guruhi natijaga kuchliroq ta’sir

gilishini aniglash imkonini beradi. Bu amaliy nuqgtai nazardan muhim, chunki

cheklangan resurslarni eng samarali yo‘nalishga yo‘naltirish imkonini beradi.

2-jadval. Ekonometrik baholashning bosqgichlari

Bosqich Mazmuni Natija

1-bosgich | Ma’lumotlar bazasini | Muvozanatlashgan yoki
shakllantirish va tozalash, ICG | muvozanatlashmagan panel
indeksini hisoblash

2-bosgich | Tavsifiy statistika va [ O‘zgaruvchilar tagsimoti,
korrelyatsiya tahlili multikollinearlik bahosi

3-bosgich | Birlashtirilgan, qat’iy  va|Asosiy model tanlovi
tasodifiy samaralar
modellarini baholash,
Hausman testi
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Bosqich Mazmuni Natija
4-bosqich Dinamik model va | Endogenlikdan xoli baholar
umumlashgan momentlar

usuli, instrumentlar testlari

5-bosqich Ishonchlilik tekshiruvlari: | Natijalarning barqgarorligi
mugqobil bog‘liq
o‘zgaruvchilar, bloklar kesimi,

kichik namunalar

Manba: muallif ishlanmasi.

4. Uslubiyotning cheklovlari

Uslubiyotni qo‘llashda uch cheklovni hisobga olish lozim. Birinchidan,
qurilish korxonalarining ochiq axborot hajmi cheklangan, shu sababli
indeksning ayrim ko‘rsatkichlari bo‘yicha ma’lumot to‘plash so‘rovnoma va
hujjatlarni o‘rganishni talab qiladi. Ikkinchidan, tarmoqda natijalar loyihalar
portfeliga qattiq bog‘liq bo‘lgani uchun bir yillik rentabellik tasodifiy omillar
ta’siriga sezgir; buni yumshatish uchun uch yillik o‘rtacha giymatlardan
foydalanish tavsiya etiladi. Uchinchidan, namunadagi korxonalar soni kam
bo‘lganda umumlashgan momentlar usuli baholari ishonchsiz bo‘lishi mumkin,
bunday holatda qat’iy samaralar modeli asosiy, GMM esa qo‘shimcha

tekshiruv sifatida qo‘llaniladi.

Xulosa

Birinchidan, korporativ boshgaruv sifati va iqtisodiy samaradorlik
bog‘ligligini  baholashning panel ma’lumotlarga asoslangan model
spetsifikatsiyasi ishlab chiqildi, o‘zgaruvchilar tarkibi va ularning kutilayotgan

ishoralari nazariy jihatdan asoslandi.
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kinchidan, endogenlikning uch manbai aniglanib, ularni bartaraf etish
uchun kechiktirilgan indeks, gat’iy samaralar modeli va tizimli umumlashgan

momentlar usulini ketma-ket qo‘llash tartibi taklif etildi.

Uchinchidan, natijalarning ishonchliligini tekshirishning besh bosqichli

tartibi va ICG indeksini bloklar kesimida tahlil gilish zarurligi asoslandi.

To‘rtinchidan, uslubiyotning axborot cheklovlari, natijalarning yillik
tebranishi va kichik namuna bilan bog‘liq cheklovlari ko‘rsatilib, ularni

yumshatish yo‘llari taklif etildi.
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