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Аннотация: В этой статье рассматривается эволюция корпоративного управления на государственных предприятиях 
в Узбекистане с 2015 по 2025 год, оценивается влияние правовых реформ и соответствие международным 
стандартам, таким как руководящие принципы ОЭСР и МФК. Исследование устраняет пробел в знаниях, 
связанный с институционализацией глобальных принципов управления в контексте узбекских государственных 
корпораций. Используя сравнительный и нормативный анализ, в статье рассматриваются ключевые реформы, 
включая создание Кодекса корпоративного управления, обязательное включение независимых директоров, 
отмену механизма «золотой акции» и создание централизованного агентства по управлению активами. 
Результаты показывают значительный прогресс в правовой инфраструктуре, прозрачности и подотчетности совета 
директоров. Однако практическое обеспечение соблюдения и независимость структур управления остаются 
недостаточно развитыми. Результаты показывают, что, хотя Узбекистан успешно принял международные рамки, 
местная реализация требует дальнейшего наращивания потенциала и культурной адаптации. Последствия 
подчеркивают важность постоянного совершенствования законодательства, профессионального развития 
членов совета директоров и улучшения механизмов подотчетности. Это исследование способствует пониманию 
переходных моделей управления и предоставляет действенные идеи для политиков и международных партнеров, 
участвующих в реформировании государственного сектора.

Ключевые слова: корпоративное управление, Узбекистан, государственные предприятия, правовая реформа, 
независимые директора, стандарты ОЭСР, прозрачность.
Annotatsiya: Ushbu maqola 2015 yildan 2025 yilgacha O‘zbekistondagi davlat korxonalarida korporativ boshqaruv 
evolyutsiyasini o‘rganadi, huquqiy islohotlarning ta’siri va OECD va XMK ko‘rsatmalari kabi xalqaro standartlarga 
muvofiqligini baholaydi. Tadqiqot Oʻzbekiston davlat korporatsiyalari kontekstida global boshqaruv tamoyillarini 
institutsionalizatsiya qilish bilan bogʻliq bilimlar boʻshligʻini koʻrib chiqadi. Normativ tahlildan foydalangan holda va qiyosiy 
tahlildan foydalangan holda, maqolada Korporativ boshqaruv kodeksini yaratish, mustaqil direktorlarni majburiy kiritish, 
"oltin aksiya" mexanizmini bekor qilish va aktivlarni boshqarish bo'yicha markazlashgan agentlikni yaratish kabi asosiy 
islohotlar ko'rib chiqiladi. Natijalar huquqiy infratuzilma, shaffoflik va boshqaruv kengashining hisobdorligi borasida 
sezilarli yutuqlarga erishganini ko‘rsatadi. Biroq, boshqaruv tuzilmalarining amaliy tatbiq etilishi va mustaqilligi hali ham 
rivojlanmagan. Natijalar shuni ko'rsatadiki, O'zbekiston xalqaro tuzilmalarni muvaffaqiyatli qabul qilgan bo'lsa-da, mahalliy 
amaliyot salohiyatini oshirish va madaniy moslashuvni talab qiladi. Natijalar huquqiy takomillashtirishni davom ettirish, 
boshqaruv kengashi a’zolarining malakasini oshirish va javobgarlik mexanizmlarini takomillashtirish muhimligini ta’kidlaydi. 
Ushbu tadqiqot o'tish davri boshqaruv modellarini tushunishga hissa qo'shadi va siyosatchilar va davlat sektorini isloh 
qilishda ishtirok etayotgan xalqaro hamkorlar uchun amaliy tushunchalar beradi.

Kalit soʻzlar: korporativ boshqaruv, O‘zbekiston, davlat korxonalari, huquqiy islohotlar, mustaqil direktorlar, OECD 
standartlari, shaffoflik.
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Abstract: This article explores the evolution of corporate governance in state-owned enterprises in Uzbekistan from 
2015 to 2025, assessing the impact of legal reforms and the alignment with international standards such as OECD 
and IFC guidelines. The study addresses the knowledge gap related to the institutionalization of global governance 
principles in the context of Uzbek state corporations. Using comparative and normative analysis, the paper examines key 
reforms, including the establishment of the Corporate Governance Code, mandatory inclusion of independent directors, 
abolition of the “golden share” mechanism, and the creation of a centralized asset management agency. The findings 
reveal significant progress in legal infrastructure, transparency, and board accountability. However, practical enforcement 
and independence of governance structures remain underdeveloped. The results suggest that while Uzbekistan has 
successfully adopted international frameworks, local implementation requires further capacity building and cultural 
adaptation. The implications highlight the importance of continued legal refinement, professional development for board 
members, and improved accountability mechanisms. This research contributes to the understanding of transitional 
governance models and provides actionable insights for policymakers and international partners involved in public sector 
reform.

Key words: corporate governance, Uzbekistan, state-owned enterprises, legal reform, independent directors, OECD 
standards, transparency.

В В Е Д Е Н И Е
За последние десятилетия корпоративное управление стало ключевым элементом устойчивого 

развития как частных, так и государственных компаний. В условиях глобализации и роста роли 
институтов рыночной экономики, эффективность корпоративного управления приобретает особое 
значение для государств с переходной экономикой. Узбекистан, начиная с 2015 года, взял курс на 
глубокую институциональную трансформацию, включающую реформу корпоративного управления 
в акционерных обществах с участием государства. Эти изменения рассматриваются как важный 
механизм повышения инвестиционной привлекательности, обеспечения прозрачности и устойчивости 
экономической системы страны.

Корпоративное управление охватывает такие ключевые аспекты, как структура совета директоров, 
права акционеров, прозрачность, подотчетность и контроль над рисками. Международные стандарты, 
разработанные такими организациями, как OECD и IFC, предоставляют основу для построения 
эффективных моделей управления. В то же время адаптация этих стандартов в национальный контекст 
требует учёта правовых, культурных и институциональных особенностей. В этом контексте опыт 
Узбекистана представляет собой интересный пример пошагового внедрения лучших практик с учетом 
локальных реалий.

Несмотря на значительные достижения, в научной и прикладной литературе отмечается 
нехватка комплексных исследований, посвящённых не только формальному внедрению норм, но и их 
фактической реализации в госкомпаниях. Ранее исследования ограничивались анализом отдельных 
аспектов — прозрачности или роли наблюдательных советов — без всестороннего обзора прогресса, 
вызовов и сравнительного анализа с международными образцами. Настоящее исследование 
стремится восполнить этот пробел, системно анализируя этапы реформ, нормативные изменения и их 
институциональные последствия.

Методология исследования базируется на нормативном анализе законодательства Республики 
Узбекистан, включая указы Президента, постановления Кабинета Министров, а также стратегические 
документы и корпоративные отчёты. Используется сравнительный подход с акцентом на сопоставление 
с принципами OECD и рекомендациями IFC. В качестве эмпирической базы рассматриваются данные 
международных организаций, открытые источники и аналитические отчеты. Цель исследования — 
оценить степень интеграции международных стандартов в корпоративное управление госкорпорациями 
Узбекистана и выявить ключевые институциональные вызовы, сдерживающие развитие.

Ожидается, что результаты анализа позволят выявить как сильные стороны проводимых реформ — 
например, внедрение института независимых директоров и отмену «золотой акции», — так и проблемные 
зоны, требующие дальнейшей трансформации: формальный подход к раскрытию информации, слабая 
подотчетность и ограниченное участие миноритариев. Импликации исследования важны как для 
национальных регуляторов и участников корпоративного сектора, так и для международных партнёров, 
поддерживающих реформы. Полученные выводы могут служить основой для выработки стратегий 
углубления корпоративной реформы в государственном секторе Узбекистана.
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Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р
Изучая данную тему, в литературном обзоре научных работ рассматривается развитие 

корпоративного управления в Узбекистане и других постсоветских государствах в период с 2015 по 
2025 год. Мухамаджанов (2021)[1] акцентирует внимание на значении корпоративного управления 
для экономического развития Узбекистана, сопоставляя его с практиками, принятыми в развитых 
странах. Гаджиев и др. (2020) [2]анализируют проблемы корпоративного управления в государственных 
компаниях, подчеркивая такие вопросы, как разграничение полномочий представителей государства 
и соблюдение требований листинга. Хамидулин и др. (2020)[3] сосредотачиваются на вопросах 
приватизации государственных активов в Узбекистане, подчеркивая важность эффективного 
корпоративного управления и развития фондового рынка для привлечения инвестиций. Бобровская 
и Фролов (2020)[4] исследуют историческую эволюцию корпоративного управления в системе 
государственного управления, выявляя тенденции и факторы, влияющие на развитие корпоративного 
сектора в муниципальной экономике. Совокупно данные исследования подчеркивают ключевую роль 
совершенствования практик корпоративного управления в государственных предприятиях и в экономике 
в целом для повышения инвестиционной привлекательности и стимулирования экономического роста в 
Узбекистане и аналогичных странах.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я 
Методология данного исследования основана на качественном и сравнительном правовом 

анализе, направленном на оценку эволюции практик корпоративного управления в государственных 
предприятиях Узбекистана за период 2015–2025 годов. В качестве основной базы использовался 
анализ нормативно-правовых актов, указов Президента, постановлений Правительства и официальных 
кодексов, регулирующих сферу корпоративного управления. Особое внимание уделено содержанию, 
охвату и механизмам реализации этих документов. Кроме того, в исследование включены отчёты и 
аналитические обзоры международных организаций, таких как OECD, IFC, ЕБРР и МВФ, оказывавших 
экспертную и техническую поддержку в процессе реформ. В рамках сравнительного подхода была 
проведена оценка соответствия национальных норм международным стандартам корпоративного 
управления по ключевым направлениям: структура совета директоров, прозрачность, подотчетность и 
защита прав миноритарных акционеров. Эмпирическая база составлена из открытых источников, включая 
правовые порталы, официальные сайты государственных органов и годовые отчёты акционерных 
обществ. Аналитический акцент сделан на хронологической реконструкции реформ, выявлении разрыва 
между нормативной базой и практическим исполнением, а также на оценке адаптации международных 
принципов в условиях узбекской правовой и культурной среды. Особое внимание в анализе уделено 
внедрению института независимых директоров, отмене «золотой акции» и созданию Агентства по 
управлению государственными активами. Такой подход позволил всесторонне исследовать процесс 
формирования современной модели корпоративного управления в Узбекистане с учётом национальной 
специфики и международных ориентиров.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
За последнее десятилетие в Узбекистане проведён ряд значительных реформ, направленных на 

совершенствование корпоративного управления в акционерных обществах с государственной долей. 
Ключевые шаги включают:

Принятие программ и указов (2014–2015): В апреле 2014 года Указом Президента № УП-4609 
была утверждена Программа мер по улучшению инвестиционного климата, которая предусматривала 
совершенствование системы корпоративного управления и повышение роли частных собственников 
[5]. Далее, в апреле 2015 года Президент издал Указ № УП-4720 «О мерах по внедрению современных 
методов корпоративного управления в акционерных обществах», определивший основные направления 
развития корпоративного управления и утвердивший типовую организационную структуру акционерного 
общества на основе передового зарубежного опыта [6].

Создание Комиссии и Кодекса (2015): Постановлением Президента в 2015 году создана специальная 
Комиссия по повышению эффективности деятельности акционерных обществ и совершенствованию 
системы корпоративного управления [6]. Комиссия разработала Кодекс корпоративного управления 
Республики Узбекистан (утверждён в декабре 2015 г.), который содержит передовые принципы 
корпоративного управления и был выпущен на основе принципа «соблюдай или объясняй» [6]. 
Кодекс носит рекомендательный характер: все акционерные общества должны либо соблюдать его 
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рекомендации, либо раскрывать причины отклонения [7]. На практике внедрение норм Кодекса поначалу 
было ограниченным [7], поэтому потребовались дальнейшие меры по их институционализации.

Нормативные акты для акционерных обществ: В 2014–2016 гг. Правительство дополнило 
законодательную базу рядом актов. Например, в 2014 году постановлением Кабинета Министров № 
176 были утверждены требования к корпоративным веб-сайтам акционерных обществ для повышения 
прозрачности (обязательная публикация годовых отчетов, информации о деятельности компаний и др.) 
[5]. В 2016 году последовало Постановление Президента «О мерах по дальнейшему совершенствованию 
корпоративного управления в акционерных обществах с преобладающей долей государства», 
направленное на внедрение экономически эффективных механизмов управления в госпредприятиях [6]. 
Эти документы закрепили формальные процедуры создания и управления акционерными обществами, 
определили права акционеров и механизмы их защиты, тем самым сформировав правовую базу 
корпоративного управления в стране [6].

Создание Агентства по управлению госактивами (2019): В январе 2019 года в рамках 
административных реформ было создано Агентство по управлению государственными активами 
(АУГА). Новое агентство получило мандат на реструктуризацию государственных предприятий и 
повышение эффективности их корпоративного управления [8]. Фактически АУГА стало единым органом, 
ответственным за реализацию государственной политики в отношении госкорпораций – от оптимизации 
структуры собственности (приватизация, корпоратизация предприятий) до выработки стандартов 
управления ими.

Укрепление требований к советам директоров (2019–2023): Понимая, что добровольных 
рекомендаций Кодекса недостаточно, власти перешли к закреплению ключевых норм на законодательном 
уровне. В 2020 году в Закон «Об акционерных обществах и защите прав акционеров» внесены поправки 
(ЗRU–640 от 05.10.2020) – в частности, введено обязательное наличие как минимум одного независимого 
члена в наблюдательном совете публичных компаний, акции которых включены в биржевой листинг 
[9]. В 2021 году утверждена Стратегия управления и реформирования предприятий с государственным 
участием на 2021–2025 годы (Указ Президента № ПФ-6207 от 13.04.2021), которая закрепила целевые 
показатели: например, довести долю независимых директоров в советах госкомпаний не менее чем до 
30% в течение 3–4 лет [10]. В развитие стратегии принят ряд НПА – так, с марта 2022 года отменено право 
государства на «золотую акцию» (специальное право вето при минимальной доле) в приватизированных 
компаниях [9], что устранило норму, сдерживавшую инвесторов и нарушавшую равноправие акционеров. 
Наконец, в январе 2023 года подписан Закон № ZRU-814 «О внесении изменений и дополнений в 
некоторые законодательные акты в связи с дальнейшим совершенствованием системы корпоративного 
управления». Этим законом требования о наличии независимых членов наблюдательного совета 
распространены на все АО с государственной долей более 50% (ранее такое требование было только 
для листинговых компаний)[10]. Закон определил порядок выдвижения и критерии независимых 
директоров (отсутствие крупной доли у представляемых акционеров, ограничение срока полномочий 
до 6 лет подряд, др.)[10], а также ввёл дополнительные меры ответственности – например, руководству 
компаний грозит субсидиарная ответственность за нарушение порядка заключения крупных сделок и 
сделок с аффилированными лицами[10]. Таким образом, к 2025 году в Узбекистане создана достаточно 
современная нормативно-правовая база корпоративного управления, учитывающая специфику 
госкомпаний.

Влияние международных стандартов (OECD, IFC и др.) на практики в Узбекистане
Реформирование корпоративного управления в Узбекистане во многом ориентировано на 

международные стандарты и лучшие практики. Правительство активно сотрудничает с международными 
организациями в этой сфере. Например, с 2017 года заметно расширилось партнёрство с Группой 
Всемирного банка и Международной финансовой корпорацией (IFC) в проведении экономических 
реформ, включая модернизацию институтов и частного сектора [6]. [6]. Международные финансовые 
институты поддержали амбициозные реформы, что напрямую отразилось и на обновлении практик 
корпоративного управления.

Основными ориентирами для Узбекистана стали принципы OECD и рекомендации IFC по 
корпоративному управлению. При разработке Кодекса корпоративного управления 2015 года и 
последующих реформ учитывались принципы ОЭСР по корпоративному управлению (в редакции 2015 
г.) и Руководства ОЭСР по корпоративному управлению государственных предприятий. В частности, 
внедрение принципа «comply or explain» («соблюдай или объясняй») соответствует международной 
практике: компании должны либо соблюдать рекомендуемые стандарты, либо объяснять отклонения [7]. 
Также была воспринята идея профессионализации советов директоров через включение независимых 
членов – этот подход продвигался IFC и OECD как способ улучшить объективность и стратегическую 
роль советов.
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Консультационная поддержка международных организаций проявилась непосредственно при 
разработке новых норм. Так, Закон 2023 года о независимых директорах готовился при участии экспертов 
Всемирного банка, ЕБРР и АБР [10] – они помогли учесть глобальные стандарты в национальном 
законодательстве. Результатом стало законодательное закрепление норм, ранее характерных для 
развитых рынков: требований к независимости директоров, прозрачных процедур отбора, раскрытия 
информации и т.д. Ещё один показательный пример – рекомендация Европейского банка реконструкции 
и развития отменить институт «золотой акции», который отпугивал инвесторов [9], [10]. ЕБРР счёл, что 
особые права государства противоречат лучшей практике равного отношения к акционерам, и власти 
прислушались: в 2022 году «золотая акция» была исключена из законодательства [9].

Международные стандарты влияют и через оценку прогресса: проводятся обзоры и рейтинги. В 
докладе EBRD 2020 года по корпоративному управлению отмечалось, что по ряду направлений узбекское 
законодательство уже соответствует передовой практике (например, запрет генеральному директору 
быть членом совета, требование раскрытия информации), однако ряд аспектов ещё нуждались в 
реформах [6], [6]. Эти аналитические оценки служат ориентиром для дальнейших изменений. В ответ 
на них Узбекистан, например, ускорил введение обязательных комитетов совета директоров, расширил 
права миноритариев и усилил раскрытие информации.

Таким образом, рекомендации OECD, IFC, Всемирного банка и ЕБРР стали важным драйвером 
реформ. Узбекистан постепенно интегрирует их – будь то через заимствование принципов в кодексе, 
прямое участие экспертов в разработке законов или выполнение условий международных программ 
развития. Все это способствует приведению корпоративного управления госкомпаний в соответствие с 
мировыми стандартами.

Сравнение практик корпоративного управления: Узбекистан и лучшие мировые образцы
Практики корпоративного управления в государственных предприятиях Узбекистана в 2025 году 

заметно продвинулись по сравнению с 2015 годом, однако по ряду параметров всё ещё отличаются от 
принятых в странах с развитой корпоративной средой. Ниже приведён сравнительный анализ ключевых 
элементов:

Совет директоров (наблюдательный совет): В Узбекистане действует двухуровневая структура 
управления: наблюдательный совет осуществляет общее руководство, а исполнительный орган 
(правление или генеральный директор) – оперативное управление. По закону гендиректор и сотрудники 
компании не могут входить в состав совета директоров, что предотвращает конфликт интересов [6]. Это 
соответствует лучшей практике. Однако доля независимых директоров традиционно была низкой: до 2016 
года независимых членов практически не было, так как требование о них носило лишь рекомендательный 
характер. После введения Кодекса 2015 г. некоторые АО начали приглашать независимых директоров, 
но массово практика не прижилась [9]. С 2020 года ситуация меняется – законом установлен минимум 
один независимый директор в публичных компаниях, а с 2023 года – и во всех крупных госкомпаниях 
[9], [10]. Тем не менее, в 210 предприятиях с участием государства на 2022 год насчитывалось лишь 70 
независимых членов советов (в 69 компаниях из 210) [9]. Для сравнения, мировые стандарты (OECD) 
рекомендуют, чтобы существенная часть совета, а часто и большинство, состояли из независимых 
директоров. В лучших зарубежных компаниях независимые директора возглавляют ключевые комитеты 
совета и привносят объективный взгляд. В Узбекистане же независимые члены пока только набирают 
опыт, и законодательство не требует, чтобы именно они возглавляли комитеты [6]. Кроме того, в 
передовой практике советы директоров активно участвуют в выработке стратегии и контроле рисков, 
тогда как в узбекских компаниях ряд стратегических решений (например, утверждение бюджета, крупных 
сделок) всё ещё закреплены за общим собранием акционеров и госорганами [6], что ограничивает роль 
наблюдательного совета.

Прозрачность и раскрытие информации: Международные стандарты требуют полного и 
своевременного раскрытия финансовой и нефинансовой информации, подготовленной по 
международным стандартам (IFRS), а также раскрытия структуры собственности, политики 
вознаграждений, существенных рисков и ESG-показателей. В Узбекистане сделаны серьёзные шаги 
в этом направлении. Все акционерные общества обязаны публиковать годовые отчёты (включая 
финансовую отчётность по МСФО) на своих веб-сайтах и на сайте регулятора [6]. Законы требуют 
раскрытия сведений о сделках с аффилированными лицами и конфликтах интересов в ежегодных 
отчётах [6]. Для публичных компаний введена обязанность раскрывать информацию о составе совета 
директоров и структурах управления [6]. Эти меры соответствуют мировой практике, где прозрачность 
считается основой доверия инвесторов. Однако качество исполнения пока отстаёт: компании нередко 
ограничиваются формальным раскрытием. По оценкам ЕБРР, узбекские эмитенты зачастую публикуют 
только базовые сведения, тогда как детальность раскрытия недостаточна [7]. Так, отчёты о соблюдении 
Кодекса корпоративного управления сводятся к декларативному заявлению о принятии кодекса, без 
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подробного описания уровня соблюдения [7]. В целом прогресс в области прозрачности налицо (особенно 
с переходом крупнейших предприятий на МСФО и выходом на международные рынки капитала), но до 
лучшей мировой практики (где отчётность аудируется по высоким стандартам, раскрытие информации 
носит проактивный характер, а за искажение данных грозят серьёзные санкции) ещё есть расстояние.

Ответственность и подотчетность органов управления: В передовой корпоративной практике 
совет директоров несёт фидуциарную ответственность перед акционерами, имеется чёткое 
разграничение полномочий между советом и менеджментом, действует система внутренних контролей, 
независимый аудит и механизмы управления рисками. В Узбекистане основы подотчетности заложены 
в законах – определены обязанности членов наблюдательного совета и исполнительного органа, 
предусмотрена ответственность за убытки, причинённые компании. Например, в 2023 году введена 
норма о субсидиарной ответственности руководства за нарушение процедур крупных сделок и сделок 
с заинтересованностью [10]. Тем не менее, на практике привлечение менеджмента к ответственности 
встречается нечасто. Внутренний аудит и контроль только развиваются: ранее в компаниях создавались 
ревизионные комиссии, теперь для некоторых обществ эта обязанность упразднена, делается упор на 
внешний аудит [9]. Лучшие мировые образцы предполагают наличие комитета по аудиту при совете 
директоров (состоящего из независимых директоров) и эффективной службы внутреннего аудита. В 
Узбекистане комитет по аудиту обязателен лишь у листинговых компаний [6], а требование по наличию 
отдельной службы внутреннего аудита установлено только для крупнейших АО и банков. Кроме того, 
отсутствует полноценный механизм защиты информаторов (whistleblowers) и практика регулярной оценки 
совета директоров. В странах с развитым КУ советы проводят ежегодную самооценку, независимые 
директора регулярно переизбираются на основании результатов, а нарушения корпоративной этики 
строго преследуются. В Узбекистане подобные механизмы только начинают внедряться. Тем не менее, 
тенденция позитивна: разрабатываются кодексы этики, усиливается роль наблюдательных советов в 
контроле, вводятся KPI для руководителей госкомпаний и т.д., что сближает систему подотчетности с 
мировыми стандартами.

Участие государства в управлении компаниями: Для государственных предприятий критически 
важно разграничение функций государства как собственника и как регулятора, а также недопущение 
политического вмешательства в коммерческую деятельность – эти принципы закреплены в руководствах 
OECD. В прошлом в Узбекистане государство имело прямое доминирующее влияние на предприятия: 
повсеместно представители госорганов входили в советы, ключевые решения часто принимались «по 
указанию сверху», существовал механизм «золотой акции», дававший государству право вето даже при 
миноритарной доле [9]. Теперь происходит постепенный переход к модели “активного, но ответственного 
собственника”. Отмена института «золотой акции» в 2022 году уравняла государство в правах с 
прочими акционерами [9]. Создание АУГА централизовало управление госактивами, что соответствует 
рекомендациям ОЭСР по централизации функции собственности для профессионального управления 
портфелем госкомпаний. Государство декларирует приверженность принципу невмешательства в 
оперативное управление – вместо этого через совет директоров реализуется стратегия и контроль. Тем 
не менее, полный переход к модели пассивного акционера ещё не достигнут. Государственные органы 
продолжают играть большую роль: многие председатели наблюдательных советов – представители 
министерств, ключевые кадровые назначения в ряде стратегических компаний все ещё согласуются с 
правительством. Для сравнения, в развитых экономиках государство, владея компаниями, действует 
через прозрачные холдинги или фонды, не вмешивается в дневное управление и не пользуется 
особыми привилегиями. Узбекистан движется к этой модели: идёт сокращение доли государства через 
приватизацию (например, в банковском секторе поставлена цель снизить участие государства путем 
продажи пакетов акций [6]), вводятся требования к раскрытию информации о госдоле, чтобы инвесторы 
понимали структуру собственности. В перспективе, при реализации намеченных реформ, участие 
государства станет более соответствующим мировым стандартам – когда государство выполняет 
роль стратегического инвестора, требующего от менеджмента результатов, но не подменяющего 
корпоративные органы управления.

Защита прав миноритарных акционеров: В международной практике защита миноритариев 
обеспечивается как законодательством (принцип равенства акционеров, обязательное предложение 
при поглощениях, кумулятивное голосование, право требовать выкупа акций и др.), так и эффективными 
механизмами правоприменения (независимые суды, регуляторы). В Узбекистане базовые права 
миноритарных акционеров закреплены законом: все акции одного вида дают равные права; введено 
кумулятивное голосование при выборе совета, позволяющее концентрировать голоса мелких 
акционеров [7]; акционеры с 5% акций могут созывать внеочередное собрание и требовать проверки 
деятельности компании [7]. Существенные корпоративные решения (реорганизация, ликвидация, 
крупные сделки) требуют квалифицированного большинства голосов, что защищает миноритариев от 
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произвольных действий мажоритария. Однако есть аспекты, в которых национальная практика ранее 
отставала. До недавнего времени государство через «золотую акцию» могло блокировать решения, 
принимаемые большинством других акционеров, что де-факто ущемляло их права – теперь это устранено 
[9]. Отсутствует норма об обязательном предложении (mandatory bid) при приобретении контроля – 
стратегическому инвестору не требовалось делать оферту миноритариям при покупке крупного пакета 
[7]. Это отличие от многих развитых рынков, где защита миноритариев в подобных случаях гарантируется 
законом. Также практически нет прецедентов судебной защиты прав акционеров – миноритарии редко 
обращаются в суд, а механизм коллективных исков отсутствует [7]. Государство старается улучшить 
ситуацию: снижен порог для акционера, имеющего право требовать аудиторской проверки сделки (с 
10% до 5% акций) [9], ведётся разъяснительная работа о правах акционеров. Тем не менее, в сравнении 
с лучшими образцами (где активно действуют независимые директоры, комитеты по защите прав 
акционеров, существуют фонды компенсации, а нарушения жестко санкционируются) узбекская система 
ещё развивается. Важно, что направление задано правильно – принципы равноправия акционеров, 
прозрачности и справедливости постепенно внедряются, устраняются устаревшие механизмы, и защита 
миноритариев с каждым годом укрепляется.

Таблица 1: Ключевые элементы корпоративного управления – Узбекистан vs международная практика
Элемент 

корпоративного 
управления

Узбекистан (госкорпорации) Международная практика

Совет директоров 
(наблюдательный 
совет)

Двухуровневая система (совет + 
правление). Не менее 1 независимого 
директора; в госАО план ≥30% 
независимых [10], [10]. Члены правления 
не входят в совет [6]. Комитеты совета 
созданы не во всех компаниях (обязателен 
только аудит-комитет для публичных) [6]. 
Госорганы нередко представлены в совете.

Единые советы директоров (в некоторых 
странах – двухуровневые). Значительная 
доля (до большинства) независимых 
директоров, возглавляющих комитеты. 
Чёткое разграничение ролей председателя 
совета и CEO, запрет исполнительным 
лицам совмещать должности в совете. 
Обязательное создание комитетов 
(аудита, вознаграждений, рисков и др.) под 
руководством независимых членов.

Прозрачность 
и раскрытие 
информации

Требуется раскрытие годовых отчётов 
и существенных сведений на сайтах 
компаний и регулятора [6]. Все АО 
обязаны вести финансовую отчётность по 
МСФО [6]. Раскрывается информация о 
структуре собственности, совете, сделках 
с аффилированными лицами [6]. Однако 
уровень детализации и своевременности 
раскрытия пока уступает мировому (отчёты 
часто формальны, отсутствуют подробные 
отчёты о соблюдении кодекса [7]).

Полное и своевременное раскрытие 
финансовой отчётности (аудированной 
по международным стандартам) и 
нефинансовой информации (стратегия, 
показатели деятельности, риски, ESG). 
Публикация годовых отчётов, отчётов о 
корпоративном управлении, структуре 
собственности. Регулярное обновление 
информации для инвесторов. Жёсткий 
контроль за достоверностью и сроки 
раскрытия, репутационная и юридическая 
ответственность за сокрытие информации.

Подотчетность и 
ответственность

Законодательно закреплены обязанности 
и ответственность органов управления 
(есть нормы о возмещении убытков, 
субсидиарной ответственности 
менеджмента [10]). В компаниях создаются 
ревизионные комиссии или службы 
внутреннего аудита, но требования к ним 
смягчаются для ряда обществ [9]. Совет 
директоров контролирует исполнение 
решений, однако стратегические 
полномочия совета ограничены уставами 
(часть решений за общим собранием) 
[6]. Механизмы оценки работы совета 
и топ-менеджеров внедряются, но не 
повсеместно.

Чёткая система фидуциарной 
ответственности: директора обязаны 
действовать в интересах всех акционеров и 
могут быть привлечены к ответственности 
за халатность или злоупотребления. 
Советы проводят регулярную оценку своей 
работы и работы менеджмента, применяют 
KPI. Действуют независимые аудиторские 
комитеты, системы внутреннего контроля 
и управления рисками. Развит институт 
whistleblowing – защита информаторов о 
нарушениях. За нарушения корпоративного 
законодательства (манипулирование 
отчетностью, инсайдерскую торговлю и 
пр.) предусмотрены серьёзные санкции, 
обеспечивающие дисциплину.
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Элемент 
корпоративного 

управления
Узбекистан (госкорпорации) Международная практика

Роль государства 
как акционера

Государство централизовано управляет 
своим пакетом через АУГА. Специальные 
права (вето) государства отменены 
[9], теперь государство действует на 
общих основаниях. Тем не менее, в 
ряде советов директоров присутствуют 
представители госорганов, и государство 
сохраняет контроль над стратегическими 
решениями крупных компаний (через 100% 
владение или особые постановления). 
Идёт сокращение доли государства в 
непрофильных отраслях (приватизация 
банков, промышленности) для 
привлечения инвесторов.

Государство следует принципам OECD 
для госкомпаний: «на равных с частными». 
Отсутствуют особые права вмешательства 
– государство не использует golden share, 
а участвует через голосование акций на 
собрании. Управление государственной 
долей осуществляет профессиональный 
холдинг или уполномоченное агентство, 
которое ставит цели по доходности 
и развитию, но не вмешивается в 
оперативное управление. Регуляторные 
функции государства отделены от владения 
(чтобы не создавать конфликта интересов). 
Государство как акционер подчиняется тем 
же правилам корпоративного поведения, 
что и остальные инвесторы.

Защита 
миноритарных 
акционеров

Закон обеспечивает базовые права: 
равное отношение ко всем акционерам; 
кумулятивное голосование; право 
акционеров ≥5% созывать собрание 
и требовать аудиторской проверки 
сделок [7], [9]. В 2022 г. устранена 
норма «золотой акции», дававшая 
преимущество госакционеру [9]. Однако 
некоторые механизмы ещё не внедрены: 
нет обязательного предложения при 
смене контроля (миноритарии не всегда 
получают премию при продаже компании) 
[7]. Практика судебной защиты прав 
акционеров развита слабо (единичные 
прецеденты) [7]. Доступ миноритариев к 
информации улучшается, но исторически 
им было сложно влиять на управление.

Комплексная защита: законы обязывают 
мажоритария при приобретении 
контрольного пакета сделать предложение 
о выкупе акций у миноритариев (fair exit). 
Действуют институты derivative suits 
и коллективных исков, позволяющие 
миноритариям судиться с менеджментом в 
случае ущемления их прав. Независимые 
директора представляют интересы всех 
акционеров, в том числе меньшинства. 
Регуляторы (биржа, комиссия по ценным 
бумагам) мониторят соблюдение прав 
акционеров, нарушения (например, 
вывод активов в ущерб миноритариям) 
пресекаются штрафами и уголовными 
делами. Акционерные соглашения и другие 
инструменты также защищают интересы 
мелких инвесторов.

Адаптация международных практик к узбекским реалиям
Внедрение лучших мировых практик корпоративного управления в Узбекистане происходит с 

учётом национальных социальных, правовых и институциональных особенностей. Этот процесс носит 
поэтапный характер, чтобы новые нормы прижились и эффективно работали:

Постепенная институционализация стандартов: Изначально многие принципы вводились как 
рекомендации (пример – Кодекс 2015 г.), однако низкая готовность компаний следовать им потребовала 
закрепления норм в законах. Такой эволюционный подход – от добровольного соблюдения к 
обязательному – позволил учесть местные реалии. Например, требование о независимых директорах 
стало обязательным только после того, как бизнес-сообщество познакомилось с этой концепцией 
и появились первые независимые члены в советах [9], [10]. Это помогло смягчить сопротивление 
переменам.

Развитие человеческого капитала и экспертизы: Одно из узких мест адаптации – недостаток 
квалифицированных кадров в сфере корпоративного управления. Независимым директорам и членам 
советов требуются новые компетенции. Для решения этой задачи создан Научно-образовательный 
центр корпоративного управления при Министерстве экономики (НОЦКУ, 2015), призванный обучать 
и повышать квалификацию управленцев по международным стандартам [6]. Проводятся тренинги, в 
том числе при поддержке IFC и ЕБРР, запущены программы вроде «Independent Director – Silk Road», 
проводятся форумы независимых директоров. Тем самым формируется пул национальных экспертов, 
способных применять мировые практики с учётом местной специфики. Пока наблюдается, что многие 
независимые директора в узбекских компаниях не до конца понимают свои функции и роль [9], подчас 
поддаются влиянию крупных акционеров или представителей государства. Осознание этой проблемы 
уже привело к разработке методических рекомендаций и созданию реестра независимых директоров 
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(для прозрачного подбора кадров) [10]. Ожидается, что по мере накопления опыта и распространения 
знаний эффективность работы советов с независимыми членами будет расти.

Правовая среда и правоприменение: Узбекская система права (континентальная, кодифицированная) 
требует детального закрепления процедур, иначе нормы не работают должным образом. Поэтому 
адаптация международных подходов идёт через детальное прописывание процедур в законодательстве 
(порядок конкурсного отбора директоров, проведения общих собраний, раскрытия информации и т.д.). 
Важным аспектом является усиление правоприменения: исторически контроль за соблюдением норм 
корпоративного управления был слабым, случаи привлечения руководителей к ответственности редки. 
Сейчас предпринимаются усилия по развитию судебной практики – судьи обучаются финансовой 
тематике, создаются прецеденты рассмотрения споров акционеров. Антикоррупционные реформы 
(принимаются законы, создаются комиссии) также способствуют оздоровлению корпоративной среды, 
поскольку прозрачное и ответственное управление тесно связано со снижением коррупционных рисков 
[7]. Например, ужесточение требований к раскрытию сделок с заинтересованностью и контролю за ними 
– это не только про корпоративное управление, но и про борьбу с конфликтом интересов.

Учёт социальных и культурных факторов: В Узбекистане традиционно велика роль государства и 
уважение к иерархии. Поэтому одна из задач адаптации – внедрить культуру независимого надзора и 
учета интересов всех стейкхолдеров без подрыва устоявшихся отношений. Постепенно формируется 
понимание, что советы директоров нужны не для формального одобрения решений «сверху», а 
для реальной пользы компании. Государство демонстрирует политическую волю к изменениям, 
подавая позитивный пример: например, публичные отчёты крупных госкомпаний, листинг некоторых 
из них на бирже, размещение еврооблигаций – всё это требует соответствия мировым стандартам 
транспарентности и создаёт прецеденты для остальных.

Таким образом, узбекская модель корпоративного управления преобразуется, впитывая 
универсальные принципы, но внедряя их через призму национальных особенностей. Реформы 
продуманы так, чтобы обеспечить баланс между скоростью изменений и готовностью инфраструктуры 
(кадровой, правовой) их поддержать. За 2015–2025 годы достигнут значительный прогресс: создана 
современная нормативная база, налажено взаимодействие с международными организациями, 
началась смена менталитета в управленческих кругах. Предстоит продолжить эту работу – углублять 
независимость советов, повышать ответственность менеджмента, развивать культуру прозрачности. 
Адаптация – это непрерывный процесс, и опыт последних лет показывает, что Узбекистан движется 
в верном направлении, интегрируя лучшие мировые образцы корпоративного управления в свою 
экономическую систему [6].

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И
Таким образом, проведённый анализ показал, что за период 2015–2025 годов в Узбекистане была 

сформирована современная нормативно-правовая база корпоративного управления в государственных 
корпорациях, ориентированная на международные стандарты OECD и IFC. Среди ключевых 
достижений следует выделить институционализацию принципа независимости совета директоров, 
отмену механизма «золотой акции», создание единого органа управления госактивами (АУГА), а также 
шаги по обеспечению прозрачности и подотчётности. Тем не менее, исследование также выявило ряд 
нерешённых проблем, включая недостаточную практическую реализацию норм, формальный подход к 
раскрытию информации и ограниченное влияние миноритарных акционеров. Импликации этих выводов 
указывают на необходимость продолжения реформ в направлении усиления внутреннего контроля, 
расширения практики корпоративной оценки, институционализации защиты прав миноритариев и 
развития культуры ответственности в органах управления. Для дальнейших исследований актуальными 
остаются вопросы эффективности функционирования независимых директоров в национальном 
контексте, влияние корпоративных реформ на экономическую результативность госкомпаний, а также 
механизмы адаптации международных стандартов с учётом правовой и социокультурной специфики 
Узбекистана.
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