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ОЦЕНКА СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ 
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 
В АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВАХ 
РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН
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государственного экономического университета
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Аннотация. В статье проведена диагностическая оценка современного состояния корпоративного управления 
в акционерных обществах Республики Узбекистан. В отличие от подходов, фиксирующих преимущественно 
наличие корпоративных институтов и соблюдение формальных требований, предлагается разграничивать 
институциональную сформированность, структурное внедрение и функциональную зрелость механизмов 
корпоративного управления. Эмпирическая база сформирована на основе официальных данных Счётной палаты, 
Агентства по управлению государственными активами, Единого портала корпоративной информации OpenInfo 
и публичных раскрытий узбекских акционерных обществ. Разработана диагностическая матрица Corporate 
Governance Functional Maturity Matrix (CGFMM), включающая шесть функциональных блоков. Результаты 
показывают значительный прогресс институциональной и структурной трансформации, однако функциональная 
зрелость корпоративных механизмов остаётся неоднородной. В исследовании отдельно анализируется разрыв 
между формальным наличием корпоративного управления и его реальной управленческой эффективностью. 
Практические рекомендации направлены на регулярную оценку результативности наблюдательных советов, 
комитетов, систем риск-менеджмента, комплаенса и механизмов информационной прозрачности.

Ключевые слова: корпоративное управление; акционерное общество; наблюдательный совет; независимый 
директор; функциональная зрелость; CGFMM; Узбекистан

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruvning zamonaviy 
holati diagnostik baholangan. Korporativ institutlarning mavjudligi va formal talablarga rioya etishni qayd etuvchi 
yondashuvlardan farqli ravishda, institutsional shakllanganlik, tarkibiy joriy etish va korporativ boshqaruv mexanizmlarining 
funksional yetukligini alohida baholash taklif etiladi. Empirik baza Hisob palatasi, Davlat aktivlarini boshqarish agentligi, 
OpenInfo korporativ axborot portali hamda aksiyadorlik jamiyatlarining rasmiy ma’lumotlari asosida shakllantirildi. Olti 
funksional blokdan iborat Corporate Governance Functional Maturity Matrix (CGFMM) diagnostik matritsasi ishlab chiqildi. 
Natijalar institutsional va tarkibiy transformatsiyada sezilarli taraqqiyot mavjudligini, biroq korporativ mexanizmlarning 
funksional yetukligi bir xil emasligini ko‘rsatadi. Tadqiqot doirasida korporativ boshqaruvning formal mavjudligi bilan uning 
real boshqaruv samaradorligi o‘rtasidagi farq alohida tahlil qilinadi. Amaliy tavsiyalar kuzatuv kengashlari, qo‘mitalar, risk-
menejment, komplayens va axborot oshkoraligi mexanizmlarining natijadorligini muntazam baholashga qaratilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqaruv; aksiyadorlik jamiyati; kuzatuv kengashi; mustaqil direktor; funksional yetuklik; 
CGFMM; O‘zbekiston

Abstract. The article provides a diagnostic assessment of the current state of corporate governance in joint-stock 
companies of the Republic of Uzbekistan. Instead of focusing solely on the formal existence of governance institutions 
and compliance with formal requirements, the study proposes distinguishing between institutional formation, structural 
implementation, and the functional maturity of corporate governance mechanisms. The empirical evidence is based on 
official data from the Chamber of Accounts, the State Assets Management Agency, the OpenInfo corporate disclosure 
portal, and public disclosures of Uzbek joint-stock companies. A Corporate Governance Functional Maturity Matrix 
(CGFMM) comprising six functional blocks is developed. The findings indicate substantial progress in institutional and 
structural transformation, while the functional maturity of governance mechanisms remains heterogeneous. The study 
specifically analyzes the gap between formal governance compliance and demonstrable managerial effectiveness. Practical 
recommendations focus on the regular evaluation of supervisory boards, committees, risk management, compliance, and 
information transparency mechanisms.

Keywords: corporate governance; joint-stock company; supervisory board; independent director; functional maturity; 
CGFMM; Uzbekistan
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В В Е Д Е Н И Е
Реформирование корпоративного управления в Узбекистане в последние годы последовательно 

перешло от формирования базовой нормативно-институциональной среды к более сложной задаче — 
обеспечению фактической результативности созданных механизмов. Для акционерных обществ это 
означает, что наличие наблюдательного совета, независимого директора, комитетов, внутреннего аудита 
или формализованной системы раскрытия информации приобретает полноту лишь при их регулярном и 
практическом влиянии на принятие стратегических решений, контроль рисков, защиту прав акционеров 
и устойчивое развитие компании.

Актуальность исследования подтверждается масштабом проводимой государственной 
трансформации. Согласно результатам аудита реализации Стратегии управления и реформирования 
государственных предприятий на 2021–2025 гг., из 160 задач и целевых показателей выполнено 
124 (78%), 10 (6%) находятся в стадии завершения, а 26 (16%) требуют дальнейшего планомерного 
исполнения. Одновременно число предприятий с государственным участием было оптимизировано на 
67%, завершена деятельность 736 неактивных и низкорентабельных структур, а в практику активно 
внедрялись элементы современной системы корпоративного управления (Chamber of Accounts, 2025). 
Отметим, что в процессе обработки и подготовки данного текста также привлекались возможности 
искусственного интеллекта.

Цель исследования — оценить современное состояние корпоративного управления в акционерных 
обществах Республики Узбекистан через разграничение институциональной сформированности, 
структурного внедрения и функциональной зрелости корпоративных механизмов, а также определить 
направления перехода от формального соответствия к фактической управленческой результативности.

Исследовательский вопрос сформулирован следующим образом: в какой степени институциональные 
и организационные преобразования корпоративного управления в узбекских АО трансформировались 
из формального внедрения механизмов в их фактическую функциональную результативность? Рабочая 
гипотеза предполагает, что структурное соответствие современным требованиям корпоративного 
управления в ряде случаев опережает темпы развития функциональной зрелости соответствующих 
механизмов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретическая база корпоративного управления традиционно основана на агентской теории 

и согласовании интересов собственников и менеджеров (Jensen & Meckling, 1976). Современная 
литература расширяет данный подход: эффективность совета директоров рассматривается через 
ресурсы, компетенции, независимость, процессы принятия решений и промежуточные механизмы 
управления (Hillman & Dalziel, 2003; Hasija et al., 2026). Принципы ОЭСР подчёркивают важность прав 
акционеров, раскрытия информации, обязанностей совета, устойчивости и качества институциональной 
среды (OECD, 2023). Для предприятий с государственным участием принципиальны профессионализация 
функции собственника, равное отношение к акционерам, прозрачность, ответственность советов и 
чёткое отделение функций государства-собственника от иных его функций (OECD, 2024).

В узбекской научной литературе сформировалось самостоятельное направление исследований: 
Д.Х. Суюнов и Э.А. Хошимов систематизируют методические подходы к оценке эффективности; З.А. 
Ашуров исследует организационно-экономический механизм; Г.Х. Юлдашева фокусируется на качестве 
корпоративного управления. Эти труды формируют базовую теоретико-методическую основу, однако 
актуальный этап реформ требует разграничения между наличием инструмента и результатом его 
функционирования.

Исследовательский разрыв заключается в недостаточной разработанности диагностики перехода 
от институциональной сформированности и структурного внедрения механизмов к их функциональной 
зрелости на сопоставимой выборке узбекских акционерных обществ. Поэтому акцент переносится с 
факта наличия механизма на его практическую управленческую функцию, подтверждаемую публичными 
данными. Отметим, что в процессе обработки и подготовки данного текста также привлекались 
возможности искусственного интеллекта.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование носит диагностико-сравнительный характер. Основной временной срез охватывает 

2024 отчётный год, а данные за 2021–2026 гг. применяются для анализа институциональной 
динамики. Источниками служат официальные материалы Счётной палаты Республики Узбекистан, 
государственные информационные ресурсы, Единый портал корпоративной информации OpenInfo, а 
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также официальные сайты и годовые отчёты / отчёты об устойчивом развитии акционерных обществ. 
Для расчёта финансовых коэффициентов используются унифицированные раскрытия OpenInfo.

В целях повышения воспроизводимости результатов разработана матрица функциональной 
зрелости корпоративного управления — Corporate Governance Functional Maturity Matrix (CGFMM). 
Данный инструмент служит для оценки показателей конкретного АО по наблюдаемым эмпирическим 
доказательствам, где международные принципы выступают в качестве ориентира (benchmark). Отметим, 
что в процессе обработки и подготовки данного текста также привлекались возможности искусственного 
интеллекта (Таблица 1).

Таблица 1
Структура диагностической матрицы CGFMM1

Блок Содержание диагностики Примеры наблюдаемых индикаторов

B1 Собственность и права акционеров структура собственности; орган акционера; механизмы участия и 
голосования

B2 Наблюдательный совет и независимость состав совета; независимые члены; раскрытие компетенций; оценка 
работы

B3 Комитеты, внутренний контроль и аудит audit/risk/remuneration/strategy committees; внутренний аудит; внешний 
аудит

B4 Прозрачность и раскрытие годовая отчётность; IFRS; корпоративные раскрытия; доступность 
информации

B5 Risk management, compliance и digital 
governance

управление рисками; compliance; антикоррупционные механизмы; E-vote/
цифровые инструменты

B6 Оценка результативности board evaluation; независимая оценка CG; связь с решениями и 
экономическими результатами

Каждый наблюдаемый индикатор кодируется по шкале 0–3: 0 — подтверждено отсутствие 
механизма; 1 — подтверждено формальное наличие; 2 — подтверждено регулярное функционирование/
процедуры; 3 — подтверждена функциональная интеграция, независимая оценка либо управленческий 
эффект. Если публичных данных недостаточно, используется N/A; такое значение не заменяется 
нулём и не включается в знаменатель. Это снижает риск ошибочно трактовать слабое раскрытие 
информации как фактическое отсутствие механизма.

Для блока j частная оценка определяется как среднее подтверждённых индикаторов: B_j = (Σ I_jk) / 
n_j. На последующем этапе возможно построение интегрального показателя, однако в настоящей статье 
приоритет отдан диагностике структуры доказательств и функциональных разрывов. Такой подход 
соответствует исследовательской задаче и не создаёт искусственной точности при неполных публичных 
данных (Рисунок 1).

Рисунок 1. Диагностическая логика функциональной зрелости корпоративного управления2

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
На макроуровне результаты реформ демонстрируют высокую интенсивность институциональных 

изменений. Счётная палата отмечает совершенствование 40 законодательных актов и принятие 32 
нормативно-правовых актов в сфере управления государственным имуществом и приватизации, 
сокращение числа предприятий с государственным участием на 67% и внедрение элементов 
современной системы корпоративного управления. Вместе с тем 16% задач стратегии требуют 
дальнейшего планомерного завершения ввиду необходимости последовательного совершенствования 

1  Источник: разработано автором.
2  Источник: разработано автором.
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нормативной базы, механизмов контроля и практических мер реализации (Chamber of Accounts, 2025). 
Отметим, что в процессе обработки и подготовки данного текста также привлекались возможности 
искусственного интеллекта (Рисунок 2).

Рисунок 2. Выполнение задач Стратегии управления и реформирования госпредприятий3, %

Отдельный индикатор структурной трансформации — расширение института независимых 
членов наблюдательных советов. По официальной информации 2026 г. в 22 ключевых предприятиях 
с государственным участием насчитывалось 168 мест в наблюдательных советах, из которых 42 
занимали независимые члены, что соответствует 25%. Заявленная государственная цель — дальнейшее 
увеличение этой доли. Сам по себе рост показателя отражает структурный прогресс, но с позиции 
CGFMM требует последующей проверки компетенций, участия в комитетах, качества board evaluation и 
влияния на стратегический контроль (Рисунок 3).

Рисунок 3. Независимое представительство в 
наблюдательных советах 22 ключевых предприятий4

3  Источник: составлено автором по данным Счётной палаты Республики Узбекистан (2025).
4  Источник: составлено автором по официальным данным Министерства экономики и финансов Республики Узбекистан, 

2026.
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На микроуровне исследование опирается на выборку узбекских АО различных отраслей. В неё 
включены компании, для которых доступны подтверждённые корпоративные и/или финансовые 
раскрытия. При этом состав выборки используется не для искусственного ранжирования, а для 
выявления типов корпоративной зрелости и информационных разрывов (Таблица 2).

Таблица 2
Доказательная карта по отобранным акционерным обществам Узбекистана5

АО Отрасль Подтверждённая доказательная база Роль в исследовании

Uzbektelecom телекоммуникации корпоративные органы и профильные 
комитеты; публичное раскрытие

углублённая функциональная 
диагностика

Uzbekistan Airways авиация годовой отчёт 2024; унифицированные 
финансовые коэффициенты

сопоставление disclosure и 
результативности

Uzbekistan Airports аэропортовая 
инфраструктура

годовой отчёт 2024; решение общего 
собрания; независимая оценка CG

пример перехода к внешней 
оценке функционирования

NKMK / NMMC горнодобывающая 
промышленность

100% госдоля; наблюдательный совет; 
корпоративные политики

benchmark крупного 
государственного АО

Hududiy elektr 
tarmoqlari электроэнергетика

годовой отчёт 2024; финансовые 
коэффициенты; корпоративные 

документы

динамика и контрольные 
механизмы

O‘zbekneftgaz нефтегаз годовой отчёт 2024; биржевые тикеры 
UZNG/UZNGP

структура раскрытия и 
акционерные решения

Qizilqumsement цементная 
промышленность

биржевое раскрытие; E-vote; отчёт 
наблюдательного совета

рыночный сравнительный 
объект

UzAuto Motors 
Powertrain автомобилестроение годовой отчёт 2024; единственный 

акционер; коэффициенты
модель концентрированной 

собственности

Issiqlik elektr 
stansiyalari тепловая энергетика годовой отчёт 2023; единый акционер; 

коэффициенты
расширенная выборка / 
динамический контекст

Olmaliq KMK металлургия
корпоративные раскрытия и 

отчётность; данные требуют периодной 
унификации

расширенная выборка

Проверка раскрытий показывает, почему наличие института нельзя отождествлять с 
функциональной зрелостью. Например, для Uzbekistan Airports в корпоративных решениях по итогам 
2024 г. зафиксировано рассмотрение отчётов исполнительного органа и наблюдательного совета, 
внешнего аудита и результатов независимой оценки системы корпоративного управления. Это 
свидетельствует о переходе от простого структурного наличия органов к внешней оценке качества 
системы. В Uzbektelecom раскрывается функциональная архитектура профильных комитетов, включая 
задачи аудита, риск-менеджмента и внутреннего контроля. NMMC раскрывает статус Министерства 
экономики и финансов как единственного акционера и полномочия наблюдательного совета, а также 
отдельные корпоративные политики.

Финансовые показатели не используются как прямое доказательство качества корпоративного 
управления, поскольку причинная связь требует более сложного дизайна и длительного временного 
ряда. Они применяются как контекст результативности и позволяют избежать оценки корпоративного 
управления в отрыве от экономического состояния общества (Таблица 3).

5	  Источник: составлено автором по OpenInfo и официальным корпоративным раскрытиям. Включение в итоговый 
количественный расчёт зависит от полноты сопоставимых индикаторов
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Таблица 3
Сопоставимые финансово-экономические показатели отдельных АО,     2024 г.6

АО Рентабельность уставного 
капитала / ROE

Общее 
покрытие

Абс. 
ликвидность Источник

Uzbekistan Airways 8,67% 1,79 0,11 OpenInfo, годовой отчёт 2024
Uzbekistan Airports 1,78* 0,96 0,95 OpenInfo, годовой отчёт 2024

Hududiy elektr tarmoqlari −0,06* 1,71 0,074 OpenInfo, годовой отчёт 2024
UzAuto Motors Powertrain 1,10* 1,79 0,37 OpenInfo, годовой отчёт 2024

Рисунок 4. Сопоставление коэффициентов платёжеспособности 
и абсолютной ликвидности отдельных АО, 2024 г.7

Особенно показателен Hududiy elektr tarmoqlari: по данным OpenInfo общее покрытие 
платёжеспособности выросло с 1,20 в 2023 г. до 1,71 в 2024 г., абсолютная ликвидность — с 0,028 
до 0,074, тогда как показатель рентабельности уставного капитала оставался отрицательным (−0,12 
в 2023 г. и −0,06 в 2024 г.). Такой пример подтверждает необходимость многомерной интерпретации: 
улучшение отдельных финансовых коэффициентов не означает автоматического достижения высокой 
корпоративной зрелости, но создаёт основу для дальнейшего анализа связи governance-механизмов и 
результатов (Таблица 4).

Таблица 4
Динамика отдельных показателей Hududiy elektr tarmoqlari AJ8

Показатель 2023 2024 Изменение
Рентабельность уставного капитала −0,12 −0,06 +0,06

Общее покрытие платёжеспособности 1,20 1,71 +0,51
Абсолютная ликвидность 0,028 0,074 +0,046

Соотношение собственных и привлечённых средств 0,55 0,49 −0,06

6  OpenInfo использует унифицированное поле «коэффициент рентабельности уставного капитала»; для Uzbekistan Airways 
портал обозначает показатель как Return on Equity Ratio. Показатели не интерпретируются как полностью идентичные без 
дополнительной методической сверки.

7  Источник: расчётное представление автора по данным OpenInfo. Диаграмма показывает финансовый контекст и не 
трактуется как причинный эффект корпоративного управления.

8  Источник: составлено автором по годовым отчётам OpenInfo за 2023 и 2024 гг.
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Полученные данные позволяют выделить три взаимосвязанных результата. Первый — 
институциональная база корпоративного управления в Узбекистане существенно укрепилась: 
реформирование государственного сектора сопровождается сокращением числа неэффективных 
предприятий, обновлением нормативной базы и внедрением современных governance-механизмов. 
Второй — структурная зрелость также растёт, что проявляется в расширении независимого 
представительства в наблюдательных советах, развитии комитетов и корпоративных политик. Третий 
— функциональная зрелость остаётся неоднородной и хуже поддаётся подтверждению по публичным 
данным.

Последний результат принципиален. Если корпоративная система оценивается только по 
признакам наличия совета, независимого директора, комитета или внутреннего аудита, возникает риск 
завышения фактической зрелости. CGFMM предлагает требовать доказательства следующего уровня: 
регулярности работы, конкретных функций, независимой оценки, связи с рисками и стратегией, а в 
идеале — подтверждённого управленческого эффекта.

Такой вывод согласуется с современной международной литературой, которая всё чаще 
рассматривает влияние характеристик совета на результаты фирмы через промежуточные процессы 
и механизмы, а не как прямую автоматическую зависимость (Hasija et al., 2026). Следовательно, для 
узбекских АО более перспективным является переход от «compliance logic» к «functionality logic»: от 
подсчёта созданных институтов к оценке того, как они работают.

При этом государственная собственность остаётся важным контекстом. В крупных АО с 
концентрированной государственной долей задача корпоративного управления состоит не только 
в защите миноритарных акционеров, но и в профессионализации функции собственника, усилении 
ответственности совета, предотвращении конфликта ролей государства и повышении прозрачности. 
Эти направления непосредственно соответствуют OECD Guidelines on Corporate Governance of State-
Owned Enterprises 2024.

На основе результатов исследования предлагается перейти к регулярной функциональной оценке 
корпоративного управления в крупных АО Узбекистана. Такая оценка должна отделять формальное 
наличие органа или процедуры от подтверждённой результативности их функционирования. Для 
наблюдательных советов целесообразно раскрывать не только состав, но и посещаемость, работу 
комитетов, ключевые вопросы стратегического контроля и результаты ежегодной самооценки/
независимой оценки.

Для предприятий с государственным участием рекомендуется увязать расширение доли независимых 
директоров с измеримыми требованиями к компетенциям, участию в профильных комитетах и board 
evaluation. Сам количественный показатель независимости следует рассматривать как необходимое, но 
недостаточное условие эффективности.

В области раскрытия информации целесообразно унифицировать публикацию сведений о комитетах, 
risk management, compliance, внутреннем аудите и результатах оценки корпоративного управления 
на OpenInfo и корпоративных сайтах. Это повысит сопоставимость АО и позволит исследователям и 
инвесторам отличать отсутствие механизма от отсутствия информации о нём.

На уровне экономической оценки рекомендуется не использовать отдельный показатель ROE или 
ликвидности как прямой proxy качества корпоративного управления. Перспективным является панельный 
анализ, в котором показатели CGFMM сопоставляются с финансовыми и нефинансовыми результатами 
за несколько лет с контролем отрасли, размера, структуры собственности и макроэкономических 
факторов.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Исследование показывает, что современное корпоративное управление в акционерных обществах 

Узбекистана находится на этапе перехода от институционального формирования и структурного 
внедрения к задаче функциональной зрелости. Государственная стратегия реформирования обеспечила 
значимый институциональный прогресс, включая внедрение современных механизмов управления, 
развитие независимого представительства и специализированных корпоративных структур. Вместе 
с тем официальные результаты реформ одновременно указывают на планомерный характер и 
необходимость дальнейшего совершенствования нормативных, контрольных и практических аспектов 
реализации отдельных задач.

Научный вклад работы заключается в предложении функционально-диагностической логики 
CGFMM, разграничивающей институциональную сформированность, структурное внедрение 
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и функциональную зрелость. В отличие от формального compliance-подхода, модель требует 
подтверждения фактического функционирования корпоративного механизма и его практического 
управленческого эффекта.

Основной резерв дальнейшего повышения эффективности корпоративного управления в АО 
Узбекистана видится не в механическом увеличении числа корпоративных институтов, а в повышении 
качества работы уже внедрённых механизмов: наблюдательных советов, независимых директоров, 
комитетов, внутреннего контроля, риск-менеджмента, комплаенса и систем раскрытия информации. 
Следующий этап исследования предполагает расширение панельной базы по АО и эмпирическую 
проверку устойчивости CGFMM на многолетних данных.

О Г Р А Н И Ч Е Н И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование основано преимущественно на публично раскрываемой информации, поэтому 

отсутствие подтверждения определённого механизма не интерпретируется как его фактическое 
отсутствие. Сопоставимость отдельных финансовых показателей также ограничена особенностями 
унифицированных форм раскрытия. CGFMM в настоящей работе используется как диагностическая, 
а не как окончательная рейтинговая шкала; её весовые коэффициенты не задаются произвольно и 
требуют последующей эмпирической калибровки.

Конфликт интересов, финансирование и использование ии
● Конфликт интересов: автор заявляет об отсутствии конфликта интересов.
● Финансирование: исследование выполнено без внешнего грантового финансирования.
● Использование искусственного интеллекта: инструменты генеративного ИИ привлекались в 

качестве вспомогательного средства при языковом редактировании, структурировании материала и 
обработке текста. Отбор источников, проверка фактических данных, научная интерпретация, выводы и 
ответственность за содержание принадлежат автору.
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