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Аннотация. В статье исследуются правовые основания оценки деятельности доверительных 
управляющих государственными долями после отмены в декабре 2025 года специального Положения о 
мониторинге № 1394. На основе анализа действующих норм предлагается модель, в которой исполнение 
обязательных требований оценивается отдельно от достижения ключевых показателей эффективности 
(KPI). Вес каждого KPI корректируется с учетом полномочий управляющего, а часть переменного 
вознаграждения по долгосрочным показателям выплачивается после проверки устойчивости 
результата. Модель призвана соотнести оценку с возможностями управляющего и ограничить стимулы 
к краткосрочному улучшению показателей в ущерб долгосрочной стоимости государственной доли. 
Предложенный подход требует эмпирической апробации.

Ключевые слова: доверительное управление, государственные доли, KPI, оценка эффективности, 
атрибуция результата, коэффициент влияния, долгосрочные результаты, отсроченное вознаграждение.

Annotatsiya. Maqolada 2025-yil dekabrida 1394-son monitoring nizomi o‘z kuchini yo‘qotganidan keyin 
davlat ulushlarini ishonchli boshqaruvchilar faoliyatini baholashning huquqiy asoslari tahlil qilinadi. Amaldagi 
normalar asosida majburiy talablarning bajarilishini samaradorlikning muhim ko‘rsatkichlariga (KPI) erishishdan 
alohida baholaydigan model taklif etiladi. Har bir KPIning vazni boshqaruvchining vakolatlarini hisobga olgan 
holda tuzatiladi, uzoq muddatli ko‘rsatkichlar bo‘yicha o‘zgaruvchan haqning bir qismi esa natijaning barqarorligi 
tekshirilganidan keyin to‘lanadi. Model baholashni boshqaruvchining imkoniyatlariga moslashtirishga hamda davlat 
ulushining uzoq muddatli qiymatiga zarar yetkazadigan qisqa muddatli qarorlarni rag‘batlantirishni cheklashga 
qaratilgan. Taklif etilgan yondashuvni amaliy ma’lumotlar asosida sinovdan o‘tkazish talab etiladi.

Kalit so‘zlar: ishonchli boshqaruv, davlat ulushi, KPI, samaradorlikni baholash, natijani bog‘lash, ta’sir 
koeffitsiyenti, uzoq muddatli natijalar, kechiktirilgan haq to‘lash.

Abstract. The article examines the legal basis for assessing trust managers of state-owned shares after 
Monitoring Regulation No. 1394 ceased to be effective in December 2025. Drawing on the applicable legal 
provisions, it proposes a model that assesses compliance with mandatory requirements separately from the 
achievement of key performance indicators (KPIs). The weight of each KPI is adjusted to reflect the manager’s 
authority, and part of the variable remuneration linked to long-term indicators is deferred until the sustainability 
of the result has been verified. The model aims to align assessment with the manager’s scope for action and 
limit incentives to improve short-term indicators at the expense of the long-term value of the state-owned stake. 
The proposed approach requires empirical testing.

Keywords: trust management, state-owned shares, KPIs, performance evaluation, result attribution, 
influence coefficient, long-term results, deferred remuneration.

В В Е Д Е Н И Е
Доверительный управляющий государственной долей реализует корпоративные права 

государства, не приобретая право собственности на долю [1; 2]. Следовательно, исходной точкой 
оценки должен быть объем переданных ему корпоративных полномочий, а не только финансовые 
результаты общества.
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До 24 декабря 2025 года специальный порядок мониторинга определялся Положением № 1394, 
зарегистрированным 30 июля 2004 года [7]. После его отмены в рассмотренных актах не выявлена 
единая методика оценки доверительных управляющих государственными долями. Вместе с тем 
требования к исполнению договора, отчетности, бизнес-планированию, голосованию и оплате услуг 
сохранились [2–5].

Цель исследования – разработать концептуальную модель оценки доверительного управляющего 
государственной долей и определить условия ее связи с вознаграждением. Для этого необходимо 
соотнести действующие требования с полномочиями управляющего и закрепить в договоре показатели, 
которые можно подтвердить по проверяемым данным.

Научная новизна исследования состоит в предложенной для доверительного управления 
государственными долями конструкции оценки: обязательные требования отделяются от результативных 
KPI, веса KPI корректируются с учетом полномочий управляющего, а часть вознаграждения по 
долгосрочным показателям откладывается до подтверждения устойчивости результата. Под атрибуцией 
в статье понимается обоснование того, какие результаты допустимо использовать при оценке 
управляющего с учетом переданных ему корпоративных прав.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Теоретическая основа оценки деятельности управляющего связана с проблемой разделения 

собственности и контроля. М. Дженсен и У. Меклинг объясняют необходимость мониторинга и стимулов 
агентскими издержками, возникающими при несовпадении интересов собственника и управляющего 
[12]. А.  Шлейфер и Р.  Вишни рассматривают корпоративное управление как систему механизмов, 
обеспечивающих реализацию интересов собственников и контроль над лицами, принимающими 
решения [13]. Для компаний с государственным участием эта проблема усложняется множественностью 
целей, несколькими уровнями представительства и необходимостью разграничивать полномочия 
собственника, органов управления и менеджмента.

Отдельное направление литературы посвящено влиянию мониторинга на результаты 
государственных предприятий. Ш.  Почтер на примере частичной приватизации государственных 
предприятий Индонезии показывает, что усиление контроля со стороны акционеров способно улучшать 
результаты компании даже при сохранении государственного контроля [14]. Ш. Ли и Х. Чжан на данных 
китайских предприятий также выявляют положительный эффект усиления внешнего государственного 
мониторинга, связывая его со снижением оппортунистического поведения менеджмента и ростом 
производительности [15]. Рекомендации ОЭСР и Всемирного банка дополняют этот подход требованиями 
четких целей собственника, подотчетности, раскрытия информации и регулярной оценки результатов 
[10; 11]. При этом в рассмотренных работах объектом оценки выступают преимущественно предприятие, 
менеджмент или государство как собственник. В этих источниках не предложена специальная методика 
оценки доверительного управляющего государственной долей, учитывающая объем переданных ему 
корпоративных полномочий. На решение этой задачи направлено настоящее исследование.

Вопрос временного горизонта стимулирования также имеет значение для построения системы оценки. 
А. Эдманс, В. Фанг и А. Хуанг показывают, что краткосрочные стимулы могут побуждать руководителей 
к действиям, улучшающим текущие показатели, но связанным с худшими долгосрочными результатами 
[16]. Принципы G20/ОЭСР рекомендуют использовать измеримые критерии вознаграждения, 
ориентированные на долгосрочные интересы компании и акционеров, и относят механизмы уменьшения 
(malus) и возврата (clawback) вознаграждения к надлежащей практике [17]. В настоящем исследовании 
эти подходы используются для обоснования проверки устойчивости результата во времени с учетом 
особенностей доверительного управления государственной долей.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Материалами исследования послужили нормы Гражданского и Налогового кодексов, Закона «Об 

управлении государственным имуществом», постановлений Кабинета Министров и специальных 
положений о доверительном управлении государственными долями [1–9], документы ОЭСР и 
Всемирного банка [10; 11; 17], а также исследования агентских отношений, мониторинга и стимулов 
управляющих [12–16].

Использованы формально-юридический, системный и сравнительный методы. Нормы 
сопоставлялись по обязанностям управляющего, источникам подтверждения их исполнения, связи 
результатов с вознаграждением и пределам ответственности.
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Отдельно анализировались возможности формализации степени влияния управляющего на KPI 
и отсрочки окончательного расчета вознаграждения по долгосрочным показателям. Исследование 
концептуальное и не включает оценку конкретных управляющих и действующих договоров.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Правовые основания оценки деятельности доверительного управляющего
Гражданский кодекс определяет доверительное управление как договорное отношение. Договор 

устанавливает состав имущества, выгодоприобретателя, сроки отчетности и, при возмездном управлении, 
размер и форму вознаграждения [1, ст. 853]. Статья 28 Закона «Об управлении государственным 
имуществом» относит государственную долю к объектам доверительного управления и связывает 
заключение договора с реализацией утвержденных годовых бизнес-планов [2]. Поэтому критерии 
оценки следует закреплять в договоре с учетом целей бизнес-плана.

С точки зрения оценки принципиальны пределы корпоративного влияния управляющего. 
Постановление № 215 обязывает его представлять интересы государства и действовать в пределах 
прав, обусловленных размером государственной доли, но одновременно запрещает вмешиваться в 
текущую деятельность исполнительного органа [3]. Это ограничение задает границу между реализацией 
корпоративных прав и оперативным управлением обществом.

Положение, утвержденное постановлением №  373, конкретизирует порядок согласования 
голосования. Его пункт 18 предусматривает основание для прекращения договора с доверительным 
управляющим инвестиционными активами при голосовании по согласуемым вопросам без согласования 
или вопреки указанию уполномоченного органа. Эту норму следует применять во взаимосвязи с пунктом 
12, допускающим самостоятельное решение при своевременном уведомлении органа и неполучении 
от него указания в установленный срок [4]. Поэтому при оценке необходимо установить, нарушена ли 
процедура, а не только проверить наличие указания.

Пункт 18 Положения, утвержденного постановлением №  215, предусматривает основную и 
премиальную части вознаграждения; премиальная часть выплачивается по итогам года в соответствии 
с договором [3]. Это позволяет предусмотреть связь премирования с KPI в пределах применимых правил 
оплаты.

Положение №  2263 предусматривает невыплату квартального вознаграждения, в частности при 
увеличении просроченной задолженности по дивидендам на государственную долю по сравнению с 
предыдущим кварталом. Наличие такой задолженности или невыполнение квартального прогноза 
чистой прибыли служит основанием для применения понижающего коэффициента 0,6 [5, пп. 15–16]. 
Следовательно, нельзя сводить все случаи дивидендной задолженности только к снижению выплаты 
на 40%.

Положение № 3729 распространяется на доверительных управляющих инвестиционными активами, 
за исключением коммерческих банков. Собственные средства, рассчитанные за вычетом нематериальных 
активов, внесенных в уставный капитал, должны составлять не менее 5% среднегодовой стоимости 
управляемых инвестиционных активов [6, п. 2]. Этот норматив характеризует финансовую устойчивость 
управляющего; его соблюдение проверяется отдельно от результативности управления конкретной 
государственной долей.

Статья 93 Налогового кодекса регулирует исполнение налоговых обязательств по договору 
доверительного управления и требует раздельного учета соответствующих объектов налогообложения 
[8]. Такой учет может использоваться для проверки данных по самому доверительному управлению, но 
не заменяет финансовую отчетность общества, доля в котором передана управляющему.

Изменение системы мониторинга после отмены Положения № 1394
Положение № 1394 предусматривало квартальную и годовую отчетность и оценивало финансово-

экономические показатели, дивиденды, участие управляющего в органах общества и качество отчетности 
[7], но не содержало взвешенной шкалы расчета единого итогового балла.

После отмены Положения №  1394 сохранились бизнес-план, контроль исполнения договора и 
правила оплаты [2; 3; 5]. Дополнительной основой для проверки части KPI служит предусмотренное 
постановлением № 674 раскрытие сведений о хозяйственных обществах с участием государства [9]. При 
этом наличие обязанности раскрывать сведения не гарантирует их полноты и достоверности: данные 
необходимо сверять с первичной отчетностью.

Практическая задача состоит в том, чтобы закрепить в договоре порядок использования имеющихся 
данных, состав оцениваемых обязательств и результатов, а также последствия оценки, не создавая 
дублирующей отчетности.
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Авторская модель оценки деятельности доверительного управляющего
Автор предлагает сначала закрепить показатели, веса и коэффициенты влияния в договоре, 

а по окончании отчетного периода проверить исполнение обязательных требований и рассчитать 
результативные KPI. Для долгосрочных показателей окончательный расчет вознаграждения производится 
после проверки устойчивости результата (рис. 1).

Рис. 1. Последовательность оценки деятельности доверительного управляющего

К обязательным требованиям относятся своевременная отчетность, соблюдение порядка 
согласования при голосовании, выполнение обязательных указаний и соблюдение обязанностей 
по сохранению переданной доли и связанных с ней прав. Рыночное снижение стоимости доли само 
по себе не означает нарушения этих обязанностей. Нарушение, для которого закон или договор уже 
устанавливает самостоятельное последствие, не должно компенсироваться высоким финансовым 
результатом.

Результативные KPI должны вытекать из цели передачи доли и годового бизнес-плана. В зависимости 
от объекта это могут быть финансовые показатели, дивидендная дисциплина, стоимость актива, 
качество реализации корпоративных прав, результаты подготовки к приватизации, реструктуризации 
или реализации инвестиционной программы. При необходимости сюда могут включаться и 
проверяемые нефинансовые задачи – например, повышение качества раскрытия информации или 
снижение существенных рисков, если они прямо закреплены в договоре и находятся в сфере влияния 
управляющего. Простое соблюдение обязательного требования не следует повторно включать в этот 
блок как самостоятельное достижение.

Степень фактического влияния оценивается отдельно. Размер пакета имеет значение наряду 
с правами по уставу, составом органов управления и обязательными указаниями государства. Даже 
контрольный пакет не обеспечивает управляющему полного контроля над прибылью, тарифами или 
рыночной стоимостью доли.

Для учета полномочий управляющего автор предлагает устанавливать в карточке KPI коэффициент 
влияния aᵢ от 0 до 1: чем выше значение, тем больше возможность управляющего воздействовать на 
показатель. Правило его определения фиксируется до начала отчетного периода.

Занижение aᵢ по показателю с ожидаемым слабым результатом может искусственно повысить 
итоговый балл. Поэтому автор предлагает, чтобы уполномоченный орган устанавливал коэффициент 
по единой для сопоставимых случаев шкале и письменно обосновывал его значение исходя из 
корпоративных прав и ограничений самостоятельности. Управляющему предоставляется возможность 
представить возражения до начала отчетного периода; утвержденное значение включается в договор.

Для расчета итогового результативного балла S значения KPI приводятся к единой шкале Kᵢ от 
0 до 1, где 1 означает достижение цели. Правила нормирования устанавливаются заранее с учетом 
направления желательного изменения показателя и возможности нулевого или отрицательного базового 
значения. Веса wᵢ неотрицательны, их сумма равна 1. При положительной сумме произведений весов и 
коэффициентов влияния применяется формула:

S = Σ(wᵢ × aᵢ × Kᵢ) / Σ(wᵢ × aᵢ).

При aᵢ = 0 показатель не входит в расчет. Если Σ(wᵢ × aᵢ) = 0, балл S не определяется: необходимо 
пересмотреть набор KPI. Формула меняет относительный вклад показателей в оценку. При одинаковых 
положительных aᵢ они сокращаются, и S совпадает с обычным средневзвешенным баллом. Поэтому 
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формула сама по себе не устраняет влияние внешних факторов и не измеряет причинный вклад 
управляющего; для этого нужны анализ решений и проверка условий достижения каждого KPI.

Например, при весах KPI 0,5; 0,3; 0,2, коэффициентах влияния 0,9; 0,9; 0,6 и нормированных 
значениях Kᵢ 0,8; 1,0; 0,7 балл S равен 0,714 / 0,84 = 0,85. Эффективный вес третьего показателя 
составляет 0,12 / 0,84 ≈ 0,143 вместо исходных 0,2. Все значения в примере условны и иллюстрируют 
расчет, а не обосновывают шкалу коэффициента влияния.

Таблица 1. Предлагаемая структура оценки деятельности доверительного управляющего

Группа Что оценивается Как используется

Соблюдение обязательных 
требований

отчетность; обязательные указания; 
сохранение прав на долю; применимые 

специальные требования
правовые и договорные последствия

Результативные KPI финансовые и нефинансовые результаты в 
пределах полномочий управляющего

оценка и переменная часть 
вознаграждения

Учет фактического 
влияния

корпоративные права; ограничения 
самостоятельности; условия достижения 

KPI

корректировка относительных весов 
KPI

Подтверждение данных официальные данные; бизнес-план; 
протоколы; отчеты управляющего проверяемость оценки

Временная верификация долгосрочные KPI; устойчивость результата; 
достоверность данных

отсроченная выплата части 
переменного вознаграждения

В предлагаемой модели карточка KPI оформляется приложением к договору. Для каждого 
показателя заранее определяются базовое и целевое значения, формула нормирования, источник 
данных, периодичность, вес, коэффициент влияния и допустимые основания корректировки. 
Для долгосрочных KPI указываются период подтверждения устойчивости и доля отсроченного 
вознаграждения. Основными источниками служат официальная отчетность и государственные 
информационные системы. Дополнительные сведения запрашиваются у управляющего, если без них 
невозможно проверить показатель; обязательная отчетность представляется в любом случае.

Временная верификация долгосрочных результатов
Оценка KPI на отчетную дату не всегда достаточна для вывода об эффективности управления. 

Показатель может быть улучшен за счет решений, положительный эффект которых носит временный 
характер либо сопровождается последующим ухудшением финансовой устойчивости или стоимости 
актива. Этот риск обосновывает необходимость отложенной проверки результата [16; 17].

Для показателей, эффект которых должен сохраняться за пределами отчетного года, автор 
предлагает двухэтапную оценку. На первом этапе рассчитываются значение KPI и предварительный 
размер связанной с ним переменной части. На втором этапе, по истечении установленного договором 
периода, проверяются устойчивость результата и достоверность исходных данных. До завершения этой 
проверки выплачивается не вся переменная часть, относящаяся к долгосрочному KPI, а только ее часть, 
не подлежащая отсрочке.

Отсроченная часть выплачивается при подтверждении устойчивости результата с учетом заранее 
установленных правил оценки внешних обстоятельств. Если выявлено существенное искажение 
исходных данных либо результат не сохранился по причинам, относимым к действиям управляющего, 
эта часть может быть уменьшена или не выплачена при условии, что такие последствия заранее 
закреплены в договоре. Само по себе ухудшение показателя вследствие внешнего шока или решений 
нового управляющего не служит основанием для уменьшения выплаты прежнему управляющему. 
Механизм относится к условиям стимулирующей выплаты и не тождествен гражданско-правовой 
ответственности; возврат уже выплаченного вознаграждения требует самостоятельного договорного 
или законодательного основания и в предлагаемую формулу S не включается.

Предложенная последовательность позволяет раздельно установить, исполнил ли управляющий 
обязанности, достиг ли предусмотренных договором результатов и сохранился ли эффект решений, 
за который назначено отсроченное вознаграждение. Эти вопросы требуют разных доказательств; 
увеличение числа KPI само по себе их не решает.

Мониторинг по Положению №  1394 в значительной мере опирался на показатели деятельности 
общества [7]. В предлагаемой модели их значение для оценки зависит от полномочий управляющего. 
Однако одинаковые баллы S по разным договорам еще не означают одинаковую эффективность: 
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сопоставление допустимо лишь при сопоставимых целях, сложности задач, шкалах нормирования и 
правилах определения весов.

Временная верификация связывает окончательный размер стимулирующей выплаты с устойчивостью 
результата. Ее применение оправдано для показателей, эффект которых должен сохраняться после 
отчетной даты; для разовых завершенных задач достаточно проверки факта и качества исполнения.

Связь оценки с вознаграждением и ответственностью
Связь оплаты с результатами уже предусмотрена постановлением № 215 и Положением № 2263 

[3; 5]. Предлагаемые KPI могут конкретизировать условия премирования, но не отменяют обязательных 
оснований снижения или невыплаты вознаграждения. Если реализация модели требует изменения 
нормативно установленных условий оплаты, одной договорной оговорки недостаточно.

Квартальные выплаты рассчитываются по применимым правилам, а условия годовой премиальной 
части конкретизируются в договоре. Нарушение обязанности учитывается в самостоятельном правовом 
блоке и не дублируется произвольным «штрафным баллом» в S. При этом ухудшившийся вследствие 
нарушения результативный KPI сохраняется в расчете: его исключение или обнуление веса после 
окончания периода могло бы повысить оценку нарушителя. Правовое последствие и снижение оценки 
за реально недостигнутый результат имеют разные основания и могут применяться одновременно.

Эту логику разграничения отражает рис. 2.

Рис. 2. Разграничение результативной оценки и правовых последствий

Низкий KPI-балл не тождествен гражданско-правовой ответственности. Статья 859 Гражданского 
кодекса связывает ее с непроявлением должной заботливости об интересах учредителя или 
выгодоприобретателя и причиненными убытками [1]. Поэтому отрицательная оценка сама по себе не 
доказывает нарушение, причинную связь и убытки.

Следовательно, для уменьшения выплаты, прекращения договора и взыскания убытков необходимо 
отдельно установить соответствующие правовые или договорные основания. Балл S не заменяет этой 
проверки.

Практическая реализация предлагаемой модели
Стандартизировать следует прежде всего порядок формирования KPI. Состав показателей 

определяется с учетом размера государственной доли, цели передачи, стратегической значимости 
общества и категории управляющего. Методика должна устанавливать единые требования к 
нормированию показателей, обоснованию весов и документированию оценки.

Помимо параметров карточки KPI, перечисленных выше, в договоре необходимо определить, кто 
проверяет данные и утверждает оценку, как разрешаются разногласия и как балл переводится в размер 
премиальной выплаты. Для отсроченной части устанавливаются критерии устойчивости, основания 
уменьшения или невыплаты и порядок расчетов после прекращения договора. Универсальные пороги 
премирования в настоящей модели не задаются.

До утверждения итоговой оценки управляющему предоставляется возможность дать пояснения 
по спорным данным и внешним факторам. Изменение целей в течение периода допускается по 
заранее установленной процедуре при существенном изменении внешних условий, обязательных 
указаний собственника или нормативного регулирования. Основание, дата и пределы корректировки 
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документируются; пересмотр целей только для приведения их в соответствие с уже полученным 
результатом исключается.

Соблюдение норматива собственных средств по Положению №  3729 проверяется только у 
управляющих, на которых оно распространяется, и отражается в блоке обязательных требований, вне 
балла S.

О Г Р А Н И Ч Е Н И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Основное ограничение подхода – оценочный характер коэффициента влияния и сложность 

установления реального вклада управляющего. Чем меньше пакет и чем больше решений принимается 
другими органами или по обязательным указаниям, тем осторожнее следует использовать прибыль, 
выручку и стоимость бизнеса как его KPI.

Исследование не охватывает тексты действующих договоров и не включает эмпирическую проверку 
коэффициента влияния и механизма временной верификации. Следующий этап – апробация модели на 
реальных договорах и данных: проверка чувствительности S к весам и коэффициентам, сопоставление 
оценки с документированными действиями управляющего, обоснование периода и доли отсроченного 
вознаграждения.

Общие рекомендации ОЭСР и Всемирного банка [10; 11; 17] не заменяют такой апробации. 
Практическая применимость модели зависит от качества данных, возможности обосновать 
коэффициенты и соответствия условий оплаты национальному законодательству.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Отмена Положения № 1394 не устранила правовые основания оценки доверительных управляющих. 

Действующее законодательство предусматривает бизнес-планирование, контроль исполнения договора, 
отчетность, правила реализации корпоративных прав, связь оплаты с результатом и специальные 
требования к профессиональным управляющим [2–6]. Их необходимо согласовать в процедуре оценки, 
применимой к конкретному договору.

В статье предложена модель, в которой исполнение обязательных требований, достижение KPI и 
устойчивость долгосрочного результата проверяются раздельно. Коэффициент aᵢ позволяет учитывать 
полномочия управляющего при взвешивании KPI, а карточка показателя закрепляет правила расчета и 
подтверждения результата.

Практическое применение модели требует заранее определить связь оценки с премиальной 
выплатой и условия ее отсрочки, сохранив действие обязательных правил оплаты и самостоятельность 
оснований гражданско-правовой ответственности. Достоверность оценки будет зависеть не только от 
формулы, но и от качества данных и обоснованности выбранных показателей.

С П И С О К  И С П О Л Ь З О В А Н Н Ы Х  И С Т О Ч Н И К О В
1. Гражданский кодекс Республики Узбекистан (часть вторая), глава 49 «Доверительное управление 

имуществом», статьи 849–861. URL: https://lex.uz/docs/180552.
2. Закон Республики Узбекистан от 9 марта 2023 года №ЗРУ-821 «Об управлении государственным 

имуществом», статья 28. URL: https://lex.uz/docs/6401701.
3. Постановление Кабинета Министров Республики Узбекистан от 16 октября 2006 года №  215 

«О мерах по обеспечению эффективного управления предприятиями с государственной долей и 
надлежащего учета государственного имущества», приложение № 3. URL: https://lex.uz/docs/1072916.

4. Постановление Кабинета Министров Республики Узбекистан от 14 августа 2023 года №  373 
«О мерах по обеспечению эффективного участия представителей государства в органах управления 
предприятий с государственным участием». URL: https://lex.uz/docs/6567625.

5. Положение о порядке осуществления оплаты услуг доверительных управляющих по 
доверительному управлению государственными долями, зарегистрировано Министерством юстиции 
Республики Узбекистан 9 сентября 2011 года, рег. № 2263 (с последующими изменениями). URL: https://
lex.uz/docs/1865432.

6. Положение о порядке определения размера собственных средств доверительных управляющих 
инвестиционными активами и среднегодовой стоимости инвестиционных активов, зарегистрировано 
Министерством юстиции Республики Узбекистан 18 декабря 2025 года, рег. № 3729. URL: https://lex.uz/
docs/7930409.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz444

2026-yil, sentabr. 9-son, I-qism

7. Положение о порядке ведения мониторинга эффективности деятельности доверительных 
управляющих по управлению государственными долями, рег. № 1394 от 30 июля 2004 года (утратило 
силу 24 декабря 2025 года). URL: https://lex.uz/docs/771748.

8. Налоговый кодекс Республики Узбекистан от 30 декабря 2019 года, статья 93 «Исполнение 
налогового обязательства при передаче имущества в доверительное управление». URL: https://lex.uz/
docs/4674893.

9. Постановление Кабинета Министров Республики Узбекистан от 30 октября 2020 года № 674 «О 
мерах по совершенствованию системы раскрытия информации о хозяйственных обществах с участием 
государства». URL: https://lex.uz/docs/5077754.

10. OECD. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises 2024. Paris: OECD 
Publishing, 2024. DOI: 10.1787/18a24f43-en.

11. World Bank. Uzbekistan: Integrated State-Owned Enterprises Framework (iSOEF) Assessment. 
Washington, DC: World Bank, December 2023 (опубликован в репозитории 22 мая 2024 года). Document 
ID: 099052224015534521. URL: https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documen
tdetail/099052224015534521.

12. Jensen M.C., Meckling W.H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
Structure. Journal of Financial Economics. 1976. Vol. 3(4). P. 305–360. DOI: 10.1016/0304-405X(76)90026-X.

13. Shleifer A., Vishny R.W. A Survey of Corporate Governance. The Journal of Finance. 1997. Vol. 52(2). 
P. 737–783. DOI: 10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x.

14. Poczter S. Can Monitoring Improve the Performance of State-Owned Firms? Evidence from Privatization 
in a Large Emerging Market. Industrial and Corporate Change. 2016. Vol. 25(6). P. 903–921. DOI: 10.1093/icc/
dtv056.

15. Li S., Zhang H. Does External Monitoring from the Government Improve the Performance of State-
Owned Enterprises? The Economic Journal. 2022. Vol. 132(642). P. 675–708. DOI: 10.1093/ej/ueab048.

16. Edmans A., Fang V.W., Huang A.H. The Long-Term Consequences of Short-Term Incentives. Journal 
of Accounting Research. 2022. Vol. 60(3). P. 1007–1046. DOI: 10.1111/1475-679X.12410.

17. OECD. G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023. Paris: OECD Publishing, 2023. DOI: 
10.1787/ed750b30-en.



Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani 
Kumushkon koʻchasi, 26-uy. 

Jurnal sayti: https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

2026. № 9/1

Ingliz tili muharriri: Feruz HAKIMOV
Musahhih: Zokir ALIBEKOV 
Sahifalovchi va dizayner: Hasan MAQSUDOV

 © Materiallar koʻchirib bosilganda ““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali manba sifatida 
koʻrsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning aniqligiga muallifl ar 

ma’sul. Tahririyat fi kri har vaqt ham muallifl ar fi kriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga 
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orqali obuna boʻlishingiz mumkin. Obuna boʻlgach, 
@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. 
El.Pochta: sq143235@gmail.com

Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan 
Oʻzbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№566955 reyestr raqami tartibi boʻyicha roʻyxatdan oʻtkazilgan.

Litsenziya raqami: №046523. PNFL: 30407832680027


