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Annotatsiya. Magolada qurilish korxonalarida korporativ boshgaruv
sifatini baholashning integral indeksini shakllantirish uslubiyoti ishlab
chigilgan. Indeks beshta blok — aksiyadorlar huquglari, kuzatuv kengashi
faoliyati, ichki nazorat va audit, shaffoflik hamda manfaatdor tomonlar bilan
munosabatlar bloklaridan iborat. Ko‘rsatkichlar vaznini aniqlash uchun
ekspert baholariga asoslangan iyerarxiyalarni tahlil qilish usuli va
ma’lumotlarning axborot sig‘imiga asoslangan entropiya usulini
birlashtiruvchi gibrid yondashuv taklif etilgan. Indeks giymatlarini talgin

qilish shkalasi va uni amaliyotda qo‘llash bosqichlari asoslangan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqgaruv indeksi, integral baho,
Iyerarxiyalarni tahlil gilish usuli, entropiya usuli, gibrid vaznlash, shaffoflik,

ichki audit, qurilish korxonasi.
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AnHoTamusi. B cratee paspaborana wMetomumka (GopmupoBaHUS
WHTETPAIBHOTO MHJIEKCA OIIEHKH KayecTBa KOPHOPATUBHOTO YHPAaBICHUS HA
CTPOUTENBHBIX MNpeAnpusTuax. MHaekc BKIOYaeT MsITh OJIOKOB: MpaBa
AKIIMOHEPOB, JICSATEIBLHOCTh HAOJIOMATEIIBHOTO COBETAa, BHYTPEHHUU
KOHTPOJIb M ayJHUT, MPO3PAYHOCTh M OTHOLICHHS C 3aMHTEPECOBAHHBIMU
cTtopoHamu. [l ompeziesieHusi BECOB MoKa3aTeNel MpeanokeH THOPHUIHBIHI
MOAX0J, OOBEIUHSIONMIUM METOJ aHajdu3a HepapXuil, OCHOBAHHBIM Ha
JKCIIEPTHBIX  OIIEHKaX, W SHTPONMUHBIA METOJl, OCHOBAaHHBIM Ha
nHpOpMaITMOHHON €MKOCTU JaHHBIX. OOOCHOBaHBI IIKajda MHTEPIpEeTaluu

3HAYCHUMN HHACKCA 1 3TAallbl €TI0 IIPAKTHUYICCKOI'O IIPUMCHCHUNA.

KiroueBbie  cjioBa:  MHACKC  KOPIIOPATUBHOTO  YIIPaBJIECHUS,
MHTETpajbHas OLEHKA, METOJ AaHaJIu3a HepapXWUi, SHTPOIMUNHBIA METON,
rUOpUIHOE B3BEIIMBAHUE, IPO3PAYHOCTh, BHYTPEHHUN ayAHUT, CTPOUTEIBHOE

MPEANPUSATHE.

AN INTEGRAL INDEX FOR ASSESSING THE QUALITY OF
CORPORATE GOVERNANCE IN CONSTRUCTION ENTERPRISES
AND A HYBRID WEIGHTING METHOD

Abstract. The article develops a methodology for constructing an
integral index of corporate governance quality in construction enterprises. The
index comprises five blocks: shareholder rights, supervisory board activity,
internal control and audit, transparency, and relations with stakeholders. A
hybrid approach combining the analytic hierarchy process based on expert
judgments and the entropy method based on the information content of the
data is proposed for determining indicator weights. A scale for interpreting
index values and the stages of its practical application are substantiated.

Keywords: corporate governance index, integral assessment, analytic
hierarchy process, entropy method, hybrid weighting, transparency, internal

audit, construction enterprise.
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Kirish

Korporativ boshqaruv sifatining korxona natijalariga ta’sirini o‘rganish
uchun uni miqdoriy o‘lchash zarur. Xalgaro amaliyotda bu maqsadda
korporativ boshqaruv indekslari qo‘llaniladi. Biroq mavjud indekslar asosan
rivojlangan Dbozorlarning ochiq aksiyadorlik jamiyatlari uchun ishlab
chiqgilgan bo‘lib, ularni qurilish sanoati korxonalariga bevosita qo‘llash gator
cheklovlarga duch keladi: axborotning ochiglik darajasi past, aksiyalar
bozorda faol savdo gilinmaydi, tarmogga xos nazorat obyektlari (yirik

shartnomalar, subpudrat xaridlari, loyiha risklari) esa hisobga olinmaydi.

Tadqgigotning magsadi — qurilish korxonalarida korporativ boshgaruv
sifatini baholashning tarmoq xususiyatlarini hisobga oluvchi integral

indeksini va uning ko‘rsatkichlarini vaznlash uslubiyotini ishlab chiqish.

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi

Korporativ boshqaruvni indeks orqali o‘lchash amaliyoti P. Gompers, J.
Ishii va A. Metrikning aksiyadorlar huquglarini cheklovchi goidalar soniga
asoslangan indeksi bilan keng targaldi [1]. L. Bebchuk, A. Koen va A. Ferrell
ushbu indeksni tanqidiy tahlil gilib, uning natijaga ta’siri asosan oltita asosiy
qoida bilan izohlanishini ko‘rsatgan [2]. Rivojlanayotgan bozorlar uchun B.
Blek, H. Jang va W. Kim Koreya kompaniyalari misolida ko‘p blokli indeks
ishlab chiqib, uning bozor bahosiga ta’sirini baholagan [3]. L. Klapper va I.
Love esa investorlar himoyasi kuchsiz mamlakatlarda firma darajasidagi

boshqgaruv sifatining ahamiyati yanada ortishini aniglagan [4].

Ko‘p mezonli baholashda vaznlarni aniqlash uslublari ikki guruhga
bo‘linadi. Sub’ektiv usullar ekspert bilimiga tayanadi; ular orasida T.
Saatining iyerarxiyalarni tahlil qilish usuli (AHP) keng qo‘llaniladi, u juftlik
taggoslashlari asosida vaznlarni aniglash va baholarning izchilligini tekshirish
imkonini beradi [5]. Obyektiv usullar ma’lumotlarning o‘zidan kelib chigadi;

ular orasida K. Shennonning axborot nazariyasiga asoslangan entropiya usuli
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ko‘rsatkichlarning farqglash qobiliyatiga qarab vazn beradi [6]. Zamonaviy
tadgigotlarda ushbu ikki yondashuvni birlashtirgan gibrid vaznlash usullari

samaraliroq natija berishi ta’kidlanadi [7].

Tadgigot metodologiyasi

Indeksni shakllantirishda tizimli yondashuv, ekspert baholash,
iyerarxiyalarni tahlil qilish wusuli va entropiya wusuli qo‘llanildi.
Ko‘rsatkichlarni tanlashda ularning Korporativ boshqaruv kodeksi talablariga
muvofigligi [8], ochig manbalardan olinishi va qurilish sohasi uchun
ahamiyatliligi mezonlari asos qilib olindi. Indeksning ichki izchilligini

tekshirish uchun bloklar bo‘yicha korrelyatsiya tahlili nazarda tutilgan.

Tahlil va natijalar

1. Indeksning tuzilmasi

Taklif etilayotgan korporativ boshgaruv integral indeksi (ICG) beshta

blokdan iborat bo‘lib, ularning har biri bir necha ko‘rsatkich bilan o‘Ichanadi

(1-jadval).

1-jadval. Korporativ boshgaruv integral indeksining bloklari va

ko‘rsatkichlari
Blok Ko‘rsatkichlar Ko‘rsatkichlar
soni
Aksiyadorlar Umumiy yig‘ilish o‘tkazish tartibi, ovoz 5
huquglari berish imkoniyatlari, dividend
siyosatining mavjudligi va bajarilishi,
yirik bitimlarni ma’qullash tartibi
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Blok Ko‘rsatkichlar Ko‘rsatkichlar
soni
Kuzatuv kengashi | Mustagqil a’zolar ulushi, majlislar soni 6
faoliyati va davomat, qo‘mitalarning mavjudligi,
kengash faoliyatini baholash amaliyoti
Ichki nazorat va Ichki audit xizmatining mavjudligi va 6
audit bo‘ysunuvi, risklarni boshqarish tizimi,
tashqi auditor mustaqilligi, xaridlar
ustidan nazorat
Shaffoflik va Moliyaviy hisobotning 0‘z vaqtida e’lon 5
axborot oshkorligi gilinishi, affillangan shaxslar bilan
bitimlarni oshkor qgilish, loyihalar
portfeli va yirik shartnomalar hagida
axborot
Manfaatdor Mehnat xavfsizligi siyosati, 4
tomonlar bilan subpudratchilar bilan hisob-kitob
munosabatlar intizomi, ekologik talablarga rioya,
ijtimoiy majburiyatlar

Manba: [1-4, 8] asosida muallif ishlanmasi.

Har bir ko‘rsatkich 0 dan 1 gacha bo‘lgan shkalada baholanadi: talab

to‘liq bajarilgan bo‘lsa — 1, gisman bajarilgan bo‘lsa — 0,5, bajarilmagan

bo‘lsa — 0. Qurilish sohasiga xos ko‘rsatkichlar — xaridlar ustidan nazorat,

yirik shartnomalar va loyihalar portfeli hagida axborot berish, subpudratchilar

bilan hisob-kitob intizomi — indeksni tarmogga moslashtiradi.
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2. Gibrid vaznlash usuli

Vaznlarni  aniglashning  birinchi  bosgichida ekspertlar  juftlik
tagqoslashlari asosida bloklar va ko‘rsatkichlarning nisbiy ahamiyatini
belgilaydi. Saati usuli bo‘yicha taqqoslash matritsasining eng katta xos

giymati orgali izchillik indeksi hisoblanadi:

Cl=Mmax—n)/(n-1), CR=CI/RI 1)
CR < 0,1 bo‘lganda ekspert baholari izchil deb qabul gilinadi va

sub’ektiv vaznlar w¥ aniglanadi.

Ikkinchi bosgichda obyektiv vaznlar entropiya usuli bilan hisoblanadi.
Normallashtirilgan giymatlar pjj asosida har bir ko‘rsatkichning entropiyasi
topiladi:

ej=—k-Zpj-Inpj k=1/Inm, (2)

wi=(l-g)/Z(l-g). ()

Bu yerda m — baholanayotgan korxonalar soni. Entropiyasi past, ya’ni

korxonalar o‘rtasida kuchli farq ko‘rsatuvchi ko‘rsatkichlar yuqoriroq vazn

oladi.
Uchinchi bosgichda ikki vazn birlashtiriladi:
wiji=a Wi+ (1l-a)-w% 0<a<l. 4)
a koeffitsienti ekspert bilimining nisbiy ahamiyatini belgilaydi.

Namunadagi korxonalar soni kam bo‘lganda (m < 15) a ni 0,6-0,7 oralig‘ida,

namuna katta bo‘lganda esa 0,5 atrofida qabul qilish tavsiya etiladi.
Yakuniy integral indeks quyidagicha hisoblanadi:

ICGi =X w; - Xij - 100. (5)
Gibrid yondashuvning afzalligi shundaki, u fagat ekspert baholariga

tayanishdan kelib chigadigan sub’ektivlikni va fagat ma’lumotlarga
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tayanishdan kelib chigadigan, mazmunan muhim ammo korxonalarda bir xil

bo‘lgan talablarning vaznini nolga yagqinlashtirish xavfini bir vaqtda

kamaytiradi.

3. Indeks qiymatlarini talqin qilish va qo‘llash

Indeks 0 dan 100 gacha qiymat oladi. Uni talgin qilish uchun to‘rt
darajali shkala taklif etiladi (2-jadval).

2-jadval. Korporativ boshgaruv integral indeksini talgin qilish

shkalasi
Daraja ICG giymati Tavsif
Yugori 75-100 Mexanizmlar tizimli ishlaydi, nazorat va
shaffoflik xalgaro amaliyotga yagin
O‘rtacha 55-74 Asosiy mexanizmlar mavjud, ammo ayrim
bloklarda, odatda shaffoflik va ichki auditda
kamchiliklar bor
Past 35-54 Mexanizmlar rasmiy xarakterga ega,
kengash va audit faoliyati sust
Kritik 0-34 Nazorat mexanizmlari amalda ishlamaydi,
agentlik xarajatlari yugori

Manba: muallif ishlanmasi. Chegaralar ekspert baholari asosida
belgilangan.

Indeksni amaliyotda qo‘llash besh bosqichdan iborat: axborot bazasini
shakllantirish (nizom hujjatlari, yillik hisobotlar, kengash majlislari
bayonnomalari, e’lon qilingan ma’lumotlar); ko‘rsatkichlarni baholash;
vaznlarni gibrid usulda aniglash; integral indeksni hisoblash; natijalarni

bloklar kesimida tahlil gilish va tavsiyalar ishlab chigish. Indeksni har yili
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hisoblab borish korporativ boshqaruvdagi o‘zgarishlar dinamikasini kuzatish

imkonini beradi.

Indeksning cheklovlarini ham qayd etish lozim. Birinchidan, u
mexanizmlarning rasmiy mavjudligini nisbatan yaxshi, ularning haqiqgiy
sifatini esa qisman o‘lchaydi; bu cheklovni kengash majlislari mazmuni va
audit tavsiyalarining bajarilishi kabi sifat ko‘rsatkichlarini kiritish orgali
kamaytirish mumkin. Ikkinchidan, indeks giymatlari korxonalar soni kam
bo‘lgan namunada entropiya vaznlariga sezgir bo‘ladi, shu sababli natijalar a

koeffitsientining turli qiymatlarida sezgirlik tahlilidan o‘tkazilishi kerak.

4. Indeksdan foydalanish yo‘nalishlari va cheklovlarni yumshatish

Indeks natijalari uch yo‘nalishda qo‘llaniladi. Birinchidan, korxona
ichida boshgaruvni takomillashtirish rejasini shakllantirish uchun: bloklar
kesimidagi past ballar aynan gaysi mexanizm ishlamayotganini ko‘rsatadi.
Ikkinchidan, davlat ulushi mavjud korxonalarda kuzatuv kengashi va ijroiya
organ faoliyatini baholashda mezon sifatida. Uchinchidan, ilmiy tadgiqotlarda
korporativ  boshgaruv  sifatining iqtisodiy samaradorlikka ta’sirini

ekonometrik baholash uchun tushuntiruvchi o‘zgaruvchi sifatida.

Indeksni ekonometrik tahlilga tayyorlashda bir necha talabga rioya gilish
lozim. Ko‘rsatkichlar bir necha yil uchun bir xil uslubiyotda hisoblanishi
kerak, aks holda dinamik qatorlar taqgoslanmaydi. Baholash jarayonida
sub’ektivlikni kamaytirish uchun har bir ko‘rsatkich uchun manba hujjati va
baho mezoni aniq belgilanishi, baholashni kamida ikki mustaqgil ekspert
amalga oshirishi va ular o‘rtasidagi kelishuv darajasi tekshirilishi magsadga

muvofig.

Indeksning ichki izchilligini tekshirish uchun bloklar o‘rtasidagi
korrelyatsiya tahlil gilinadi. Bloklar o‘rtasida juda yuqori korrelyatsiya (0,9

dan yuqori) ko‘rsatkichlarning takrorlanayotganini, juda past korrelyatsiya
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esa ular turli hodisalarni o‘lchayotganini bildiradi; ikkala holatda ham

ko‘rsatkichlar tarkibini qayta ko‘rib chiqish talab etiladi.

3-jadval. Gibrid vaznlash natijalarini tagqoslash tartibi (shartli

misol)
Blok AHP vazni Entropiya vazni| Gibrid vazn (o=
0,6)
Aksiyadorlar 0,22 0,16 0,196
huquglari
Kuzatuv kengashi 0,26 0,24 0,252
faoliyati
Ichki nazorat va audit 0,24 0,30 0,264
Shaffoflik va axborot 0,18 0,22 0,196
oshkorligi
Manfaatdor tomonlar 0,10 0,08 0,092
bilan munosabatlar

Manba: shartli giymatlar asosida muallif hisob-kitoblari.

Shartli misoldan ko‘rinadiki, entropiya usuli korxonalar o‘rtasida
kuchliroq farglanadigan ichki nazorat va audit blokiga yugoriroq vazn beradi,
ekspertlar esa kuzatuv kengashi faoliyatini ustuvor deb baholaydi. Gibrid vazn
ikki yondashuvni muvozanatlaydi va yakuniy bahoni bir tomonlama

siljishdan himoyalaydi.

Xulosa

Birinchidan, qurilish korxonalari uchun besh blokli, 26 ta ko‘rsatkichdan

iborat korporativ boshgaruv integral indeksi ishlab chigildi. Uning tarmoqga
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xosligi xaridlar ustidan nazorat, yirik shartnomalar va subpudratchilar bilan

munosabatlarni aks ettiruvchi ko‘rsatkichlar bilan ta’minlanadi.

Ikkinchidan, ko‘rsatkichlar vaznini aniqlashning gibrid usuli taklif etildi.
U ekspert baholariga asoslangan iyerarxiyalarni tahlil qilish usuli va

ma’lumotlarning axborot sig‘imiga asoslangan entropiya usulini birlashtiradi.

Uchinchidan, indeks qiymatlarini talqin qilishning to‘rt darajali shkalasi
va uni qo‘llashning besh bosqichli tartibi asoslandi. Indeks korxonalarni
reytinglash, boshqgaruvdagi zaif bloklarni aniglash va korporativ boshgaruv
sifatining iqtisodiy samaradorlikka ta’sirini ekonometrik baholash uchun asos

bo‘lib xizmat qiladi.
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