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АНАЛИЗ СИСТЕМЫ КОРПОРАТИВНОГО 
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Аннотация. Исследована система корпоративного управления в банковском секторе Узбекистана. Актуальность 
темы обусловлена трансформацией банковского сектора, приватизацией отдельных банков, внедрением 
международных стандартов и повышением требований к качеству корпоративного управления. Использованы 
методы структурного, сравнительного, институционального и эконометрического анализа. Результаты показывают, 
что качество корпоративного управления существенно влияет на финансовую устойчивость, инвестиционную 
привлекательность и рентабельность банков. Обоснована необходимость усиления независимости 
наблюдательных советов, повышения прозрачности раскрытия информации, развития рыночной дисциплины и 
внедрения интегрированной оценки корпоративного управления в банках с государственным участием.

Ключевые слова: корпоративное управление, банковский сектор, государственное участие, наблюдательный 
совет, ROE, прозрачность, рыночная дисциплина, ESG, Узбекистан.

Annotatsiya. O‘zbekiston bank sektorida korporativ boshqaruv tizimi tadqiq etilgan. Mavzuning dolzarbligi bank sek-
torining transformatsiyasi, ayrim banklarni xususiylashtirish, xalqaro standartlarni joriy etish hamda korporativ boshqaruv 
sifatiga qo‘yilayotgan talablarning ortib borishi bilan belgilanadi. Tadqiqotda strukturaviy, qiyosiy, institutsional va ekono-
metrik tahlil usullaridan foydalanilgan. Natijalar korporativ boshqaruv sifati banklarning moliyaviy barqarorligi, investitsion 
jozibadorligi va rentabelligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini tasdiqlaydi. Davlat ishtirokidagi banklarda kuzatuv kengashlari 
mustaqilligini kuchaytirish, axborotlarni oshkor qilish shaffofligini oshirish, bozor intizomini rivojlantirish va korporativ bosh-
qaruvni integratsiyalashgan baholash tizimini joriy etish zarurligi asoslangan.

Kalit so‘zlar: korporativ boshqaruv, bank sektori, davlat ishtiroki, kuzatuv kengashi, ROE, shaffoflik, bozor intizomi, ESG, 
O‘zbekiston.

Abstract. The corporate governance system in Uzbekistan’s banking sector is examined. The relevance of the topic is 
determined by the transformation of the banking sector, the privatization of selected banks, the introduction of interna-
tional standards, and increasing requirements for the quality of corporate governance. Structural, comparative, institu-
tional, and econometric analysis methods were applied. The results show that the quality of corporate governance has a 
significant impact on banks’ financial stability, investment attractiveness, and profitability. The need to strengthen the inde-
pendence of supervisory boards, improve information disclosure transparency, develop market discipline, and introduce 
an integrated assessment of corporate governance in state-owned banks is substantiated.

Keywords: corporate governance, banking sector, state participation, supervisory board, ROE, transparency, market 
discipline, ESG, Uzbekistan.

В В Е Д Е Н И Е
Банковский сектор занимает особое место в системе корпоративного управления, поскольку 

банки выполняют не только коммерческую, но и важную социально-экономическую функцию. Они 
аккумулируют финансовые ресурсы, обеспечивают кредитование экономики, участвуют в реализации 
государственных программ, обслуживают население и бизнес, а также способствуют обеспечению 
финансовой устойчивости страны.

В Узбекистане вопросы корпоративного управления в банках приобретают особую значимость в 
условиях последовательного реформирования банковского сектора и совершенствования механизмов 
государственного участия. В Стратегии реформирования банковской системы Республики Узбекистан 
на 2020–2025 годы в качестве приоритетных направлений определены повышение эффективности 
банковской системы, обеспечение финансовой стабильности, снижение государственной доли в 
банковском секторе и расширение доступности финансовых услуг. На момент принятия Стратегии 
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государственное участие сохранялось в 13 из 31 банка, а совокупный объём их активов превышал 85 
% активов банковской системы.

Корпоративное управление в банках с государственным участием имеет ряд особенностей 
по сравнению с управлением в частных банках. С одной стороны, государственный банк должен 
обеспечивать прибыльность капитала, финансовую устойчивость и эффективное использование 
активов. С другой стороны, он участвует в реализации государственных программ, финансировании 
приоритетных отраслей экономики и поддержке социально значимых проектов. Сочетание коммерческих 
и общественно значимых задач повышает требования к прозрачности, подотчётности, эффективности 
системы управления и независимому контролю.

Целью статьи является анализ состояния системы корпоративного управления в банковском 
секторе Узбекистана и определение основных направлений её совершенствования.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Теоретической основой исследования выступает агентская теория корпоративного управления. 

Согласно Майкл Дженсен и Уильям Меклинг, агентская проблема возникает вследствие несовпадения 
интересов собственников и менеджеров.1 В банковском секторе данная проблема приобретает особую 
значимость, поскольку банки управляют не только капиталом акционеров, но и средствами вкладчиков, 
кредиторов и других участников финансового рынка.

Андрей Шлейфер и Роберт Вишни рассматривают корпоративное управление как совокупность 
механизмов, обеспечивающих инвесторам возврат вложенного капитала. Для банков данный подход 
имеет особое значение, поскольку доверие инвесторов и вкладчиков напрямую зависит от прозрачности 
деятельности, качества системы контроля и устойчивости управления.2

Принципы G20/OECD подчёркивают, что корпоративное управление должно обеспечивать 
эффективную систему управления, защиту прав акционеров, раскрытие информации, 
ответственность совета директоров и устойчивое развитие компаний. Данные принципы способствуют 
совершенствованию правовой, регуляторной и институциональной основы корпоративного управления 
в различных государствах.3 

Для банков с государственным участием особое значение имеют Руководящие принципы OECD по 
корпоративному управлению государственными предприятиями. В них подчёркивается необходимость 
обеспечения профессионального управления государственной собственностью, создания равных 
условий конкуренции, повышения прозрачности, подотчётности и соблюдения высоких стандартов 
деловой этики.

С позиции автора применение данных подходов в банковском секторе Узбекистана требует не 
механического переноса зарубежного опыта, а его адаптации к национальной институциональной 
среде. Для этого необходимо учитывать высокий уровень государственного участия, социально-
экономическую роль банков, особенности развития рыночной дисциплины и формирующуюся практику 
ESG-отчётности.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В исследовании использованы методы структурного, сравнительного, институционального, 

статистического и эконометрического анализа.
Информационную базу исследования составляют нормативно-правовые акты Республики 

Узбекистан, стратегические документы по реформированию банковского сектора, годовые отчёты 
коммерческих банков, финансовая отчётность банков, материалы Единого портала корпоративной 
информации, а также международные стандарты и рекомендации OECD.

Для анализа системы корпоративного управления в банках целесообразно использовать 
следующие группы показателей (Таблица 1):

1	  6.	 Jensen M.C., Meckling W.H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure // Journal of Financial 
Economics. 1976. Vol. 3. No. 4. P. 305–360.

2	  Shleifer A., Vishny R. A. A Survey of Corporate Governance // The Journal of Finance. – 1997. – Vol. 52, No. 2. – P. 737–783.
3	  OECD. G20/OECD Principles of Corporate Governance. – Paris: OECD Publishing, 2015. – 60 p.
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Таблица 1
Система показателей оценки корпоративного управления в банковском секторе

Блок анализа Содержание
Структура собственности доля государства в капитале банка
Наблюдательный совет численность, независимые члены, комитеты, гендерный состав

Прозрачность годовые отчёты, МСФО, аудиторское заключение, раскрытие вознаграждений
Внутренний контроль наличие службы внутреннего аудита, комитетов, риск-менеджмента
Рыночная дисциплина листинг, показатель P/BV, взаимодействие с инвесторами

ESG-интеграция наличие ESG-отчёта, устойчивое финансирование, социальные и 
экологические показатели

Финансовая эффективность ROA, ROE, капитал, активы, чистая прибыль

В качестве ключевого финансового показателя может быть использована рентабельность 
собственного капитала (ROE). Данный показатель отражает эффективность использования собственного 
капитала банка и позволяет сопоставить финансовую результативность банков с различной структурой 
собственности.

Общая логика эконометрической модели может быть представлена следующим образом:
ROEᵢ = β₀ + β₁STATE_OWNERSHIPᵢ + β₂DISCLOSUREᵢ + β₃MARKET_DISCIPLINEᵢ + β₄ESGᵢ + εᵢ
где:
ROE — рентабельность собственного капитала банка;
STATE_OWNERSHIP — доля государства в капитале банка;
DISCLOSURE — уровень раскрытия информации;
MARKET_DISCIPLINE — показатель рыночной дисциплины;
ESG — степень ESG-интеграции;
ε — случайная ошибка модели.

Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Проведённый анализ показывает, что корпоративное управление в банковском секторе Узбекистана 

развивается под влиянием трёх ключевых факторов.
Первым фактором является значительная роль государства в капитале банков. Государственное 

участие способствует финансированию стратегически важных направлений развития экономики и 
реализации приоритетных программ. Вместе с тем дальнейшее расширение рыночных механизмов, 
снижение государственной доли и привлечение частного капитала создают дополнительные 
возможности для повышения конкурентоспособности банковского сектора.

Вторым фактором выступают прозрачность деятельности и качество раскрытия информации. 
Банки, публикующие финансовую отчётность по МСФО, годовые отчёты, аудиторские заключения, 
сведения о структуре собственности, составе наблюдательного совета и системе внутреннего контроля, 
характеризуются более высоким уровнем доверия со стороны инвесторов и клиентов.

Третьим фактором является качество деятельности наблюдательного совета. В современных 
условиях наблюдательный совет выполняет стратегическую функцию, осуществляя контроль за 
деятельностью исполнительного органа, оценку рисков, утверждение стратегии развития, надзор за 
системой внутреннего контроля и обеспечение защиты интересов акционеров и иных заинтересованных 
сторон.

На основе проведённого анализа можно выделить следующие направления дальнейшего 
совершенствования корпоративного управления в банковском секторе Узбекистана:

Таблица 2
Направления развития системы корпоративного управления в банковском секторе.

Направление Проявление Возможное решение
Значительная доля 

государства
необходимость дальнейшего развития рыночной 

дисциплины и расширения участия частного 
капитала

поэтапная приватизация, 
привлечение стратегических 

инвесторов
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Повышение 
эффективности 
деятельности 

наблюдательных 
советов

необходимость расширения самостоятельности 
и стратегической роли

усиление роли независимых членов 
наблюдательного совета

Совершенствование 
прозрачности

дальнейшее расширение раскрытия 
информации о вознаграждениях, рисках и ESG-

показателях

совершенствование требований к 
раскрытию информации

Развитие ESG-
интеграции

необходимость более глубокой интеграции ESG-
принципов в систему корпоративного управления

включение ESG-показателей в KPI 
и стратегические планы

Развитие рыночной 
оценки банков

расширение возможностей публичной оценки 
деятельности банков

развитие фондового рынка и 
проведение IPO

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Результаты исследования показывают, что корпоративное управление становится 

самостоятельным фактором финансовой эффективности банков. Для Узбекистана это имеет особое 
значение, поскольку реформирование банковского сектора направлено не только на приватизацию, но 
и на совершенствование системы управления.

Снижение государственной доли само по себе не гарантирует повышения эффективности 
деятельности банков. Если процесс приватизации не сопровождается усилением роли наблюдательного 
совета, повышением прозрачности, развитием внутреннего аудита, системы риск-менеджмента и 
совершенствованием раскрытия информации, его результаты могут быть менее выраженными. В связи 
с этим реформы должны носить комплексный и последовательный характер.

Сильной стороной проводимых реформ является то, что государственными стратегическими 
документами уже определены основные направления развития банковского сектора: сокращение 
государственной доли, привлечение иностранных банков, внедрение международных стандартов 
и повышение эффективности банковской системы. Вместе с тем достижение поставленных целей 
требует последовательного мониторинга реализации намеченных мероприятий.

Особое внимание целесообразно уделить банкам с государственным участием. Для таких банков 
корпоративное управление должно основываться не только на принципе максимизации прибыли, 
но и на концепции устойчивого создания долгосрочной ценности. Это предполагает, что при оценке 
эффективности деятельности банка необходимо учитывать не только показатели ROE, ROA и чистой 
прибыли, но и качество корпоративного управления, уровень прозрачности, социально-экономическую 
роль, ESG-показатели, степень доверия клиентов и устойчивость к рискам.

С авторской точки зрения, для банковского сектора Узбекистана целесообразно внедрить 
интегральный индекс корпоративного управления, который позволит комплексно оценивать 
деятельность банков по нескольким направлениям (рисунок 1).

Рисунок 1. Основные элементы корпоративного управления в банке.
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Такой индекс позволит сопоставлять уровень корпоративного управления различных банков, 
своевременно выявлять направления, требующие дальнейшего совершенствования, и разрабатывать 
адресные меры по повышению эффективности корпоративного управления.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Корпоративное управление в банковском секторе Узбекистана находится на этапе активной 

трансформации. Основные направления реформ связаны со снижением государственной доли, 
приватизацией отдельных банков, внедрением международных стандартов, повышением прозрачности 
и совершенствованием системы банковского надзора.

Проведённый анализ позволяет сделать следующие выводы:
– корпоративное управление является одним из ключевых факторов финансовой эффективности 

банков;
– значительная доля государства в капитале банков обусловливает необходимость дальнейшего 

повышения прозрачности и укрепления механизмов независимого контроля;
– наблюдательные советы должны играть более активную роль в стратегическом управлении и 

системе риск-контроля;
– раскрытие информации должно охватывать не только финансовые показатели, но и ESG-

показатели, сведения о вознаграждениях, рисках и системе внутреннего контроля;
– рыночная дисциплина является одним из важных инструментов повышения эффективности 

банковской деятельности;
– для банков с государственным участием целесообразно внедрить интегральную систему оценки 

качества корпоративного управления.
В целом совершенствование корпоративного управления в банковском секторе Узбекистана 

должно быть направлено на последовательный переход к модели прозрачного, профессионального и 
устойчивого управления, соответствующей современным международным стандартам и национальным 
приоритетам развития.

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИТЕРАТУРЫ
1.	 Указ Президента Республики Узбекистан № УП-5992 от 12 мая 2020 года «О Стратегии реформирования 

банковской системы Республики Узбекистан на 2020–2025-годы». 
2.	 OECD. G20/OECD Principles of Corporate Governance. Paris: OECD Publishing, 2023. 
3.	 OECD. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD Publishing, 2024. 
4.	 Центральный банк Республики Узбекистан. The “Roadmap” for Further Enhancing the Bank Regulation and 

Supervision System for 2025–2028 has been approved. 
5.	 Jensen M.C., Meckling W.H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure // 

Journal of Financial Economics. 1976. Vol. 3. No. 4. P. 305–360. 
6.	 Shleifer A., Vishny R.W. A Survey of Corporate Governance // The Journal of Finance. 1997. Vol. 52. No. 2. P. 737–783. 
7.	 La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Vishny R.W. Investor Protection and Corporate Governance // Journal of 

Financial Economics. 2000. Vol. 58. No. 1–2. P. 3–27. 
8.	 Tricker B. Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices. 3rd ed. Oxford: Oxford University Press, 2015. 
9.	 Cadbury A. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. London: Gee and Co. Ltd., 

1992. 



2026. № 7

Ingliz tili muharriri:Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov Feruz Hakimov
Musahhih:Musahhih: Zokir Alibekov Zokir Alibekov
Sahifalovchi va dizayner: Sahifalovchi va dizayner: Abdurahmon QurbonovAbdurahmon Qurbonov

Manzilimiz: Toshkent shahri Yunusobod
tumani 15-mavze 19-uy

 © Materiallar ko‘chirib bosilganda “Muhandislik va iqtisodiyot” jurnali manba sifatida ko‘rsatilishi 
shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning aniqligiga mualliflar ma’sul. 

Tahririyat fikri har vaqt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga yuborilgan 
materiallar qaytarilmaydi.

“Muhandislik va iqtisodiyot” jurnali 26.06.2023-yildan 
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№S–5669245 reyestr raqami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.

 Litsenziya raqami: №095310.




