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Аннотация. В статье исследуются современные особенности корпоративного управления в компаниях с 
государственным участием в условиях экономических реформ и трансформации государственного сектора. 
Рассмотрены международные подходы к корпоративному управлению, механизмы стратегического контроля, 
институт независимых директоров, ESG-подходы, а также вопросы цифровизации корпоративных процессов. 
Особое внимание уделено реформам в сфере управления государственными активами Республики Узбекистан, 
внедрению международных стандартов финансовой отчетности (IFRS), развитию механизмов IPO и повышению 
прозрачности деятельности стратегически значимых предприятий. Также обоснованы приоритетные направления 
совершенствования корпоративного управления в компаниях с государственным участием.

Ключевые слова: корпоративное управление, государственные компании, государственные активы, ESG, 
IPO, IFRS, независимые директора, риск-менеджмент, инвестиционная привлекательность, стратегическое 
управление.

Annotatsiya. Maqolada iqtisodiy islohotlar va davlat sektori transformatsiyasi sharoitida davlat ishtirokidagi kompani-
yalarda korporativ boshqaruvning zamonaviy xususiyatlari tadqiq etilgan. Korporativ boshqaruvning xalqaro yondashu-
vlari, strategik nazorat mexanizmlari, mustaqil direktorlar instituti, ESG-yondashuvlar hamda korporativ jarayonlarni 
raqamlashtirish masalalari ko‘rib chiqilgan. O‘zbekiston Respublikasida davlat aktivlarini boshqarish sohasida amalga 
oshirilayotgan islohotlar, xalqaro moliyaviy hisobot standartlari (IFRS)ni joriy etish, IPO mexanizmlarini rivojlantirish va 
strategik ahamiyatga ega korxonalar faoliyati shaffofligini oshirish masalalariga alohida e’tibor qaratilgan. Shuningdek, 
davlat ishtirokidagi kompaniyalarda korporativ boshqaruvni takomillashtirishning ustuvor yo‘nalishlari asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqaruv, davlat kompaniyalari, davlat aktivlari, ESG, IPO, IFRS, mustaqil direktorlar, risk-me-
nejment, investitsion jozibadorlik, strategik boshqaruv.

Abstract. The article examines the modern features of corporate governance in state-owned companies under conditions 
of economic reforms and transformation of the public sector. International approaches to corporate governance, mech-
anisms of strategic control, the institution of independent directors, ESG approaches, and the digitalization of corporate 
processes are analyzed. Particular attention is paid to reforms in the management of state assets in the Republic of 
Uzbekistan, the implementation of International Financial Reporting Standards (IFRS), the development of IPO mech-
anisms, and the enhancement of transparency in strategically important enterprises. The article also substantiates the 
priority directions for improving corporate governance in state-owned companies.
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В В Е Д Е Н И Е
В современных условиях трансформации мировой экономики вопросы совершенствования 

корпоративного управления в компаниях с государственным участием приобретают особую 
актуальность. Государственные компании играют стратегическую роль в обеспечении устойчивого 
экономического развития, реализации инфраструктурных проектов, поддержании энергетической, 
транспортной и финансовой стабильности, а также укреплении социальной устойчивости государства. 
Вместе с тем эффективность их деятельности во многом определяется качеством системы 
корпоративного управления, уровнем прозрачности, действенностью механизмов стратегического 
контроля и способностью адаптироваться к условиям рыночной экономики.

Международная практика показывает, что совершенствование корпоративного управления 
является одним из ключевых факторов повышения эффективности государственных компаний и роста 
их инвестиционной привлекательности. По данным Организации экономического сотрудничества и 
развития (OECD), государственные предприятия формируют значительную часть экономики многих 
стран, а внедрение современных механизмов корпоративного управления способствует повышению 
прозрачности деятельности компаний, снижению агентских издержек и укреплению доверия инвесторов 
[2].

По данным Агентства по управлению государственными активами Республики Узбекистан, в 
стране последовательно совершенствуется система управления государственными предприятиями, 
включая внедрение современных принципов корпоративного управления, развитие механизмов 
IPO и повышение эффективности использования государственных активов [3]. В настоящее время в 
Узбекистане реализуются программы трансформации крупных государственных компаний, включая 
АО «Узбекнефтегаз», АО «Узбекистон темир йуллари», АО «Национальные электрические сети 
Узбекистана» и другие стратегически значимые предприятия.

Согласно данным Агентства по управлению государственными активами Республики Узбекистан, 
в последние годы расширяется практика внедрения международных стандартов финансовой 
отчетности (IFRS), механизмов независимого аудита и современных систем внутреннего контроля в 
государственных компаниях [3]. Одновременно возрастает внимание к применению ESG-подходов, 
развитию института независимых директоров и повышению уровня корпоративной прозрачности.

Вместе с тем в системе корпоративного управления сохраняются отдельные вопросы, связанные 
с необходимостью дальнейшего повышения самостоятельности наблюдательных советов, 
совершенствования механизмов принятия управленческих решений, усиления системы внутреннего 
контроля и более широкого внедрения современных инструментов корпоративного управления. В этих 
условиях исследование особенностей корпоративного управления в компаниях с государственным 
участием приобретает важное научное и практическое значение.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В зарубежной научной литературе вопросы корпоративного управления исследуются как один из 

ключевых факторов повышения эффективности компаний и обеспечения устойчивости бизнеса. А. 
Шлейфер и Р. Вишни в работе A Survey of Corporate Governance подчеркивают значение защиты прав 
акционеров, прозрачности управления и эффективности деятельности наблюдательных советов [4].

М. Дженсен и У. Меклинг в исследовании Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure рассматривают корпоративное управление как механизм снижения агентских 
конфликтов между собственниками и менеджментом компаний [5].

Существенный вклад в развитие современных подходов к управлению государственными 
компаниями внесли исследования OECD, посвященные вопросам прозрачности финансовой 
отчетности, независимости наблюдательных советов и эффективности управления государственными 
активами [6].

В странах СНГ вопросы корпоративного управления исследуются преимущественно в контексте 
реформирования государственного сектора и повышения инвестиционной привлекательности компаний. 
Российские исследователи В.Г. Антонов и И.В. Ивашковская анализируют влияние корпоративного 
управления на эффективность стратегического менеджмента, развитие корпоративного контроля и 
устойчивость компаний [7].
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В Узбекистане вопросы корпоративного управления рассматриваются в работах Р.Х. Алимова, Д.В. 
Расуловой и А.Т. Кенжабаева, посвященных реформированию системы управления государственными 
активами, внедрению международных стандартов финансовой отчетности (IFRS) и совершенствованию 
механизмов корпоративного контроля [8]. Вместе с тем вопросы повышения самостоятельности 
наблюдательных советов, внедрения ESG-подходов и цифровизации корпоративного управления в 
компаниях с государственным участием требуют дальнейшего научного изучения.

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 составили современные подходы к анализу 

корпоративного управления и управления государственными активами. В процессе исследования 
использованы методы сравнительного анализа международного опыта корпоративного управления, 
системного анализа механизмов управления государственными компаниями, статистического анализа, 
сравнительно-экономического анализа, а также логического обобщения.

Кроме того, проведен анализ нормативно-правовых документов Республики Узбекистан, 
материалов Организации экономического сотрудничества и развития (OECD), Всемирного банка, 
Агентства по управлению государственными активами Республики Узбекистан, а также аналитических 
отчетов, характеризующих состояние корпоративного управления и процессы реформирования 
государственного сектора экономики.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Современные тенденции развития мировой экономики характеризуются усилением требований 

к эффективности корпоративного управления, прозрачности деятельности компаний и качеству 
стратегического менеджмента. Особую значимость данные процессы приобретают для компаний с 
государственным участием, поскольку именно они обеспечивают функционирование стратегических 
отраслей экономики, реализацию инфраструктурных проектов, энергетическую и транспортную 
устойчивость, а также стабильность национальной экономической системы. По данным Всемирного 
банка, государственные предприятия во многих странах формируют от 15 до 25 % ВВП и играют важную 
роль в обеспечении макроэкономической устойчивости и развитии инфраструктуры [9].

Международный опыт показывает, что эффективность деятельности компаний с государственным 
участием во многом определяется уровнем корпоративной прозрачности, самостоятельностью 
механизмов стратегического контроля и качеством системы корпоративного менеджмента. Согласно 
данным OECD, внедрение современных принципов корпоративного управления способствует снижению 
агентских издержек, повышению эффективности использования государственных активов и укреплению 
инвестиционной привлекательности компаний [6]. В развитых странах государственный корпоративный 
сектор активно внедряет ESG-подходы, цифровые механизмы внутреннего контроля, системы риск-
менеджмента и международные стандарты раскрытия информации.

В странах Европейского союза, Сингапуре и Южной Корее государственные компании 
функционируют преимущественно на основе рыночных механизмов управления, предусматривающих 
высокий уровень самостоятельности наблюдательных советов, прозрачность финансовой отчетности и 
регулярную оценку KPI менеджмента. Международная практика показывает, что профессионализация 
корпоративного управления и совершенствование механизмов государственного регулирования 
создают условия для устойчивого развития компаний и повышения доверия со стороны инвесторов и 
международных финансовых институтов.

По данным Агентства по управлению государственными активами Республики Узбекистан, в стране 
продолжается реформирование системы управления государственными предприятиями и реализация 
программ корпоративной трансформации крупных компаний [3]. В частности, процессы модернизации 
корпоративного управления осуществляются в АО «Узбекнефтегаз», АО «Узбекистон темир йуллари», 
АО «Национальные электрические сети Узбекистана», АО «Тепловые электрические станции» и ряде 
других стратегически значимых предприятий.

Одновременно в Узбекистане возрастает внимание к развитию механизмов IPO и привлечению 
иностранных инвестиций. В последние годы реализуются меры по подготовке государственных компаний 
к частичной приватизации и размещению акций на международных финансовых рынках. Это требует 
внедрения международных стандартов финансовой отчетности (IFRS), совершенствования системы 
внутреннего аудита, повышения прозрачности корпоративной отчетности и развития механизмов 
независимого контроля.
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Основные направления совершенствования корпоративного управления в компаниях с 
государственным участием представлены на рисунке 1.

Рисунок 1. Основные направления совершенствования корпоративного управления в компаниях с 
государственным участием1

Проведенный анализ показывает, что в системе корпоративного управления предприятий 
государственного сектора Узбекистана сохраняется ряд вопросов, требующих дальнейшего 
совершенствования. Одним из наиболее значимых направлений является повышение самостоятельности 
компаний в принятии управленческих решений, что позволит усилить гибкость менеджмента, ускорить 
процессы рыночной трансформации и повысить эффективность корпоративного управления.

Актуальными остаются также вопросы дальнейшего повышения эффективности деятельности 
наблюдательных советов и прозрачности финансовой отчетности. Несмотря на проводимые реформы 
и внедрение IFRS, в отдельных компаниях сохраняется необходимость расширения практики раскрытия 
корпоративной информации и совершенствования механизмов внутреннего контроля, что будет 
способствовать укреплению доверия со стороны инвесторов.

Дополнительным направлением развития является более широкое внедрение ESG-принципов, 
цифровых механизмов корпоративного управления и современных систем риск-менеджмента. На 
многих предприятиях государственного сектора процессы стратегического планирования, оценки KPI, 
внутреннего аудита и управления корпоративными рисками находятся на стадии институционального 
формирования. Их дальнейшее развитие создаст условия для повышения эффективности управления 
и устойчивости компаний к внешним экономическим вызовам.

Существенное значение имеют и кадровые вопросы, связанные с повышением уровня подготовки 
специалистов в области корпоративного менеджмента, внутреннего аудита, риск-менеджмента и 
ESG-управления. Развитие профессиональных компетенций в сфере современного корпоративного 
управления будет способствовать более эффективному внедрению международных стандартов и 
ускорению процессов трансформации государственного корпоративного сектора.

Одновременно в ряде стратегических предприятий сохраняется необходимость дальнейшего 
развития рыночных механизмов управления и повышения их адаптивности к современным экономическим 
условиям. Это позволит укрепить долгосрочное стратегическое развитие, повысить инвестиционную 
привлекательность компаний и расширить возможности их интеграции в международные финансовые 
рынки (Рисунок 2).

1	  развитие автора
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Рисунок 2. Основные проблемы корпоративного управления в компаниях с государственным участием 
Республики Узбекистан2

Вместе с тем развитие рыночных механизмов управления, внедрение современных подходов 
к корпоративному контролю, расширение практики IPO, привлечение независимых директоров 
и цифровизация корпоративных процессов создают благоприятные условия для повышения 
эффективности управления государственными активами, укрепления финансовой устойчивости 
стратегических предприятий и дальнейшего развития государственного сектора экономики Республики 
Узбекистан.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В современных условиях трансформации экономики корпоративное управление в компаниях 

с государственным участием становится одним из ключевых факторов повышения эффективности 
использования государственных активов, обеспечения финансовой устойчивости стратегических 
предприятий и укрепления инвестиционной привлекательности национальной экономики. Проведенный 
анализ показал, что внедрение современных механизмов корпоративного контроля, международных 
стандартов финансовой отчетности, систем риск-менеджмента и ESG-подходов способствует 
повышению прозрачности деятельности компаний, совершенствованию стратегического управления и 
усилению рыночной адаптации государственного сектора.

В Республике Узбекистан в последние годы реализуются масштабные реформы, направленные 
на сокращение доли государства в экономике, развитие конкурентной среды и совершенствование 
системы управления государственными активами. Важным направлением является трансформация 
крупных стратегических предприятий, внедрение международных стандартов корпоративного 
управления и развитие механизмов IPO. Одновременно сохраняется необходимость дальнейшего 
повышения эффективности деятельности наблюдательных советов, расширения практики привлечения 
независимых директоров и совершенствования механизмов внутреннего аудита и стратегического 
контроля.

В целях повышения эффективности корпоративного управления в компаниях с государственным 
участием целесообразно дальнейшее развитие рыночных механизмов управления и поэтапное 
расширение самостоятельности стратегических предприятий в принятии управленческих решений. 
Важное значение также имеет расширение практики внедрения KPI-показателей, ESG-принципов 
и современных цифровых механизмов корпоративного контроля, обеспечивающих повышение 
прозрачности и эффективности управленческих процессов.

Одновременно требуется дальнейшее совершенствование системы подготовки управленческих 
кадров в области корпоративного менеджмента, внутреннего аудита, риск-менеджмента и ESG-

2	  развитие автора
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управления. Развитие профессиональных компетенций в сфере современного корпоративного 
управления позволит повысить качество стратегического менеджмента и ускорить процессы 
трансформации государственного корпоративного сектора.
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