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Maʼlumot uchun, ОАК 
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etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.
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5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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ИНТЕГРАЦИЯ ПРИНЦИПОВ 
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слушатель 2-го курса совместной магистерской программы MBA Высшей школы бизнеса и 
предпринимательства при Кабинете Министров Республики Узбекистан и Российская академия 

народного хозяйства и государственной службы при Президенте РФ.

Аннотация. В статье исследуются особенности интеграции принципов ESG (Environmental, Social, Governance) 
в систему управления энергетическими компаниями Узбекистана на примере АО «Тепловые электрические 
станции». Проанализированы ключевые тенденции развития энергетического сектора, а также роль компании 
в обеспечении устойчивости энергоснабжения. Выявлены основные проблемы внедрения ESG-подходов, 
включая высокую углеродную нагрузку, недостаточный уровень модернизации и ограниченную интеграцию ESG-
факторов в корпоративное управление. Обоснована необходимость комплексного внедрения экологических, 
социальных и управленческих показателей в стратегическое и операционное управление. Предложены 
направления совершенствования ESG-интеграции, направленные на повышение устойчивости, инвестиционной 
привлекательности и эффективности деятельности компании.

Ключевые слова: ESG, устойчивое развитие, энергетика, тепловая генерация, корпоративное управление, 
декарбонизация, инвестиционная привлекательность, энергоэффективность, Узбекистан.

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston energetika kompaniyalarini boshqarish tizimida ESG (ekologik, ijtimoiy va 
boshqaruv) tamoyillarini joriy etish masalalari AO «Issiqlik elektr stansiyalari» misolida tadqiq etilgan. Energetika sektori 
rivojlanish tendensiyalari hamda kompaniyaning energiya ta’minoti barqarorligini ta’minlashdagi o‘rni tahlil qilingan. ESG 
yondashuvlarini joriy etishdagi asosiy muammolar, jumladan, yuqori uglerod yuklamasi, modernizatsiya sur’atlarining 
yetarli emasligi va ESG omillarining korporativ boshqaruvga to‘liq integratsiya qilinmaganligi aniqlangan. Ekologik, ijtimoiy 
va boshqaruv ko‘rsatkichlarini strategik va operatsion boshqaruvga kompleks ravishda joriy etish zarurligi asoslangan. 
Kompaniya faoliyati samaradorligi, investitsion jozibadorligi va barqarorligini oshirishga qaratilgan takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: ESG, barqaror rivojlanish, energetika, issiqlik generatsiyasi, korporativ boshqaruv, dekarbonizatsiya, 
investitsion jozibadorlik, energiya samaradorligi, O‘zbekiston.

Abstract. The article examines the integration of ESG (Environmental, Social, Governance) principles into the 
management system of energy companies in Uzbekistan, using JSC “Thermal Power Plants” as a case study. Key trends 
in the development of the energy sector and the company’s role in ensuring the stability of energy supply are analyzed. 
The main challenges of ESG implementation are identified, including high carbon intensity, insufficient modernization, 
and limited integration of ESG factors into corporate governance. The necessity of comprehensive incorporation of 
environmental, social, and governance indicators into strategic and operational management is substantiated. Directions 
for improving ESG integration aimed at enhancing sustainability, investment attractiveness, and operational efficiency are 
proposed.

Keywords: ESG, sustainable development, energy sector, thermal generation, corporate governance, decarbonization, 
investment attractiveness, energy efficiency, Uzbekistan.
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В В Е Д Е Н И Е
В условиях глобальной трансформации энергетических рынков интеграция принципов ESG 

(Environmental, Social, Governance) становится ключевым направлением развития корпоративного 
управления энергетическими компаниями. Для Республики Узбекистан данный процесс имеет 
стратегическое значение, поскольку энергетика формирует основу экономического роста и социальной 
стабильности.

Нормативно-правовую основу формируют Постановление Президента Республики Узбекистан № 
ПП–4477 от 04–10–2019 года, утвердившее Стратегию перехода к «зелёной» экономике на 2019–2030 
годы, а также Закон «Об использовании возобновляемых источников энергии» (№ ЗРУ–539, 2019 г.). 
В соответствии с указанными документами предусмотрено снижение выбросов парниковых газов на 
35% к 2030 году, увеличение установленной мощности возобновляемых источников энергии до 15 ГВт и 
доведение их доли в общей генерации до более чем 30% [1].

Энергетический сектор Узбекистана демонстрирует устойчивую динамику роста: в 2024 году 
объём производства электроэнергии достиг 81,5 млрд кВт·ч, при этом активно развивается «зелёная» 
генерация, установленная мощность которой превысила 4 ГВт [2]. В то же время структура отрасли 
остаётся преимущественно газоориентированной, что обусловливает значительную роль тепловых 
электростанций.

АО «Тепловые электрические станции» является ключевым производителем электроэнергии в 
стране, обеспечивая порядка 70–80% общей генерации. В 2024 году компанией произведено около 32 
млрд кВт·ч электроэнергии и свыше 11 млн Гкал тепловой энергии [3]. Как отметил Президент Республики 
Узбекистан Шавкат Мирзиёев, «приоритетом энергетической политики является обеспечение надёжного 
энергоснабжения на основе современных и экологически чистых технологий; при этом в отрасль 
привлечено около 35 млрд долларов инвестиций» [4].

В этих условиях интеграция ESG-принципов в систему управления АО «Тепловые электрические 
станции» рассматривается как важный инструмент повышения эффективности, устойчивости и 
инвестиционной привлекательности. Целью настоящего исследования является анализ внедрения 
ESG-подходов в деятельность компании, а также разработка научно обоснованных рекомендаций по их 
дальнейшему совершенствованию.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Научные исследования в области ESG (экологические, социальные и управленческие факторы) 

в зарубежной литературе рассматривают данную концепцию как ключевой элемент устойчивого 
развития и повышения стоимости бизнеса. Так, в исследовании Г. Фриде, Т. Буша и А. Бассена (2015) 
на основе анализа более 2000 эмпирических работ доказано наличие преимущественно положительной 
взаимосвязи между ESG-показателями и финансовыми результатами компаний [5]. В работе М. Хана, 
Г. Серафеима и А. Юна (2016) обосновано, что наибольшее влияние на стоимость компании оказывают 
так называемые «существенные» факторы устойчивости, непосредственно связанные с отраслевой 
спецификой [6].

Для энергетического сектора особое значение имеют исследования, посвящённые влиянию 
углеродной нагрузки на эффективность бизнеса. Т. Буш и В. Хоффман, а также последующие 
исследования в данной области показывают, что снижение выбросов и переход к низкоуглеродной 
модели развития напрямую связаны с улучшением финансовых и операционных показателей компаний 
[7]. При этом в работах европейских исследователей подчёркивается, что структура генерации, 
инвестиции в модернизацию мощностей и экологические показатели становятся ключевыми факторами 
оценки энергетических компаний.

В научной литературе стран СНГ ESG рассматривается преимущественно как инструмент 
трансформации корпоративного управления. Так, М. А. Измайлова и С. В. Пупенцова обосновывают 
необходимость интеграции ESG-принципов в стратегию управления компаниями, подчёркивая их 
роль в снижении рисков и повышении инвестиционной привлекательности [8]. В ряде исследований, 
посвящённых топливно-энергетическому комплексу, показано, что ESG-факторы оказывают влияние 
не только на финансовые результаты, но и на рыночное восприятие компаний, их репутацию и доступ 
к капиталу.

В научных работах стран Центральной Азии, включая Казахстан, акцент делается на адаптации 
ESG-подходов в нефтегазовом секторе, где устойчивое развитие рассматривается как фактор 
привлечения международных инвестиций и повышения конкурентоспособности отрасли.

В узбекской научной литературе вопросы ESG пока изучены фрагментарно. Основное внимание 
уделяется проблемам развития энергетики, повышению энергоэффективности и обеспечению 
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энергетической безопасности. Так, в исследованиях Л. Исаевой, О. Ахмедова и М. Асимовой 
рассматриваются направления модернизации энергобаланса Узбекистан, включая внедрение 
высокоэффективных технологий и развитие возобновляемых источников энергии [9]. В работах 
Г. Аллаевой подчёркивается взаимосвязь энергетической безопасности и устойчивого развития 
предприятий топливно-энергетического комплекса [10].

Вопросы корпоративного управления и прозрачности рассматриваются в исследованиях  
А. Омонова, где интегрированная отчётность определяется как инструмент повышения прозрачности 
и эффективности управления [11]. При этом отдельные исследования начинают рассматривать 
внедрение ESG-стандартов на уровне конкретных компаний топливно-энергетического сектора.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу исследования составляет системный подход, в рамках которого ESG-

принципы рассматриваются как совокупность экологических, социальных и управленческих факторов, 
оказывающих влияние на эффективность деятельности энергетических компаний. В работе применены 
методы сравнительного анализа, статистического анализа, а также научного обобщения.

Информационную базу исследования составляют официальные данные Министерства энергетики 
Республики Узбекистан, Национального комитета Республики Узбекистан по статистике, отчётные 
материалы АО «Тепловые электрические станции», а также аналитические публикации международных 
организаций.

Особое внимание в исследовании уделено анализу деятельности АО «Тепловые электрические 
станции» как ключевого производителя электроэнергии в стране, что позволило выявить особенности 
внедрения ESG-принципов с учётом отраслевой специфики и текущих направлений реформирования 
энергетического сектора Узбекистана.

А Н А Л И З Ы  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Энергетический сектор Республики Узбекистан находится на этапе структурной трансформации, 

однако его основой по-прежнему остаётся тепловая генерация. Согласно официальным данным, за 
последние пять лет объём производства электроэнергии в стране увеличился на 30% и достиг 81,5 
млрд кВт·ч. При этом в среднесрочной перспективе ожидается дальнейший рост потребления: к 2035 
году спрос на электроэнергию в Узбекистан прогнозируется на уровне 121 млрд кВт·ч [12].

Это свидетельствует о том, что ключевой задачей отрасли становится не только наращивание 
производственных мощностей, но и качественная трансформация роста, предполагающая переход к 
более устойчивой, энергоэффективной и экологически сбалансированной модели управления (Рисунок 
1).

Рисунок 1 – Динамика производства электроэнергии в Республике Узбекистан, млрд кВт·ч (2017–2025 гг.)

В данной системе АО «Тепловые электрические станции» сохраняет системообразующую роль. По 
данным компании, в 2024 году ею произведено 32 млрд кВт·ч электроэнергии и 11,1 млн Гкал тепловой 
энергии. В структуру общества входят 8 тепловых энергообъектов, включая 5 тепловых электростанций 
и 3 теплоэлектроцентрали [13].
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Масштаб указанных показателей свидетельствует о том, что именно на уровне данной компании 
наиболее остро проявляются ключевые ESG-вызовы: высокая экологическая нагрузка, социальная 
ответственность за надёжность энергоснабжения и необходимость повышения качества корпоративного 
управления.

Экологическая составляющая проблемы обусловлена, прежде всего, доминированием газовой 
тепловой генерации. Для Узбекистан это означает сравнительно высокую зависимость от ископаемого 
топлива, а для АО «Тепловые электрические станции» — объективно высокий уровень углеродной 
нагрузки.

Именно поэтому государственная политика в сфере «зелёной» экономики устанавливает 
измеримые ориентиры: к 2030 году предусмотрено снижение удельных выбросов парниковых газов 
на единицу ВВП на 35% по сравнению с уровнем 2010 года, увеличение мощности возобновляемых 
источников энергии до 15 ГВт, доведение их доли в общем объёме производства электроэнергии до 
более чем 30%, а также повышение энергоэффективности промышленности не менее чем на 20% [14].

Указанные параметры имеют важное аналитическое значение, поскольку формируют рамочные 
условия, в которых тепловая генерация должна не только сохранять объёмы производства, но и 
последовательно снижать экологическую интенсивность деятельности (Рисунок 2).

Рисунок 2 – Структура производства электроэнергии в Республике Узбекистан по типам генерации

Одновременно в стране реализуются масштабные меры по диверсификации энергетического 
баланса. Согласно официальным данным, в последние годы в энергетический сектор привлечено 35 млрд 
долларов иностранных инвестиций, введено 9 000 МВт новых мощностей, а выработка электроэнергии 
увеличилась с 60 млрд кВт·ч в 2017 году до 85 млрд кВт·ч в 2025 году. Кроме того, введено почти 5 000 
МВт солнечных и ветровых мощностей, а доля «зелёной» энергетики в установленной мощности к 2025 
году должна достичь 30% [15].

Это свидетельствует о том, что внешняя среда для АО «Тепловые электрические станции» 
существенно меняется: от компании в возрастающей степени требуется адаптация к новым требованиям 
по эффективности, прозрачности и экологичности.

Однако проведённый анализ показывает, что именно в данной сфере концентрируются основные 
проблемы.

Первая проблема связана с тем, что рост спроса на электроэнергию опережает темпы глубокой 
технологической модернизации части действующих тепловых мощностей. В результате компания 
одновременно должна обеспечивать надёжность энергоснабжения и снижать экологическую нагрузку, 
что требует значительных капитальных вложений.

Вторая проблема заключается в том, что ESG-подход в деятельности тепловой генерации пока 
недостаточно институционализирован: экологические, социальные и управленческие показатели ещё не 
встроены в полной мере в корпоративное планирование, систему оценки эффективности и публичную 
нефинансовую отчётность.
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Третья проблема носит социальный характер, поскольку тепловая генерация обеспечивает 
значительную часть энергоснабжения страны. Любые технологические сбои, дефицит топлива или 
недостаточный уровень модернизации напрямую отражаются на устойчивости снабжения населения 
и промышленности. Указанные риски усиливаются на фоне дальнейшего роста потребления 
электроэнергии.

С позиции ESG это означает, что для АО «Тепловые электрические станции» экологический 
компонент не может ограничиваться только сокращением выбросов. Он должен включать модернизацию 
оборудования, повышение топливной эффективности, снижение удельных затрат топлива и поэтапную 
технологическую адаптацию к низкоуглеродной модели отрасли.

Социальный компонент должен выражаться не только в поддержании стабильного энергоснабжения, 
но и в повышении надёжности работы станций, укреплении промышленной безопасности, развитии 
кадрового потенциала и снижении социальной чувствительности к перебоям в поставках энергии.

Управленческий компонент предполагает усиление прозрачности, развитие внутреннего контроля, 
внедрение ESG-показателей в корпоративную стратегию и переход к более системной модели раскрытия 
информации для государства, инвесторов и общества. Такой подход особенно актуален в условиях 
активного притока иностранных инвестиций и повышения требований к корпоративному управлению в 
стратегических отраслях Узбекистан.

Исходя из этого, направления решения должны носить комплексный характер.
Во-первых, необходимо ускорить техническую модернизацию тепловой генерации с приоритетом 

проектов, обеспечивающих рост КПД и снижение удельных выбросов.
Во-вторых, целесообразно встроить ESG-показатели в систему стратегического и операционного 

управления АО «Тепловые электрические станции», включая экологические лимиты, показатели 
надёжности, промышленной безопасности и прозрачности управления.

В-третьих, требуется поэтапное развитие нефинансовой отчётности компании в увязке с 
государственными целями перехода к «зелёной» экономике.

В-четвёртых, необходимо рассматривать АО «Тепловые электрические станции» не как 
противоположность возобновляемой энергетике, а как ключевой элемент управляемого перехода, 
обеспечивающий базовую устойчивость энергосистемы в период роста доли солнечной, ветровой и 
гидрогенерации.

Именно в таком качестве интеграция ESG-принципов способна стать не формальным требованием, 
а практическим механизмом повышения устойчивости компании и всей электроэнергетики Узбекистана.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Проведённое исследование показало, что энергетический сектор Республики Узбекистан находится 

на этапе перехода к устойчивой модели развития при сохранении высокой зависимости от тепловой 
генерации. АО «Тепловые электрические станции» является ключевым звеном данной системы, что 
обусловливает приоритетность внедрения ESG-принципов в его деятельности.

Установлено, что основными проблемами остаются высокая углеродная нагрузка, недостаточные 
темпы модернизации, а также недостаточная интеграция ESG-факторов в систему корпоративного 
управления. В условиях роста потребления электроэнергии указанные ограничения усиливают риски 
для устойчивого развития отрасли.

В этой связи целесообразно ускорить технологическую модернизацию, внедрить ESG-показатели 
в систему управления, развивать нефинансовую отчётность и повышать прозрачность деятельности 
компании. Реализация указанных мер позволит повысить устойчивость компании и обеспечить 
долгосрочное развитие энергетического сектора Узбекистан.
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