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ОБЕСПЕЧЕНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ СИСТЕМЫ 

КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ АКЦИОНЕРНЫХ КОМПАНИЙ 
РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН 
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Аннотация. В статье исследуются актуальные проблемы обеспечения экономической безопасности 
системы корпоративного управления акционерных компаний Республики Узбекистан. Цель 
исследования – выявить ключевые угрозы экономической безопасности в механизмах корпоративного 
управления и разработать практические рекомендации по их устранению. Использованы нормативно-
правовой, статистический и сравнительный анализ, а также метод экспертных оценок. Установлено, 
что по состоянию на 1 июля 2025 г. в стране функционирует 649 акционерных обществ, государство 
владеет долями в 242 из них (39,1%) и более чем 83% всех акций; к основным угрозам отнесены низкая 
информационная прозрачность, слабая защита прав миноритарных акционеров, формализм 
наблюдательных советов, недостаточная квалификация менеджмента и риск утечки корпоративной 
информации. Обоснована необходимость сохранять государственную долю не ниже 51% в 
стратегически значимых предприятиях при размещении их акций (IPO/SPO); предложены дополнение 
статьи 27 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров», разработка закона «Об 
экономической безопасности» и обязательное применение Кодекса корпоративного управления. 
Ключевые слова: экономическая безопасность, корпоративное управление, акционерное общество, 
приватизация, государственная доля, Кодекс корпоративного управления, права акционеров, 
информационная прозрачность, IPO, Узбекистан. 
 
Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik kompaniyalari korporativ boshqaruv tizimining 
iqtisodiy xavfsizligini ta’minlashning dolzarb muammolari tadqiq etilgan. Tadqiqotning maqsadi korporativ 
boshqaruv mexanizmlaridagi iqtisodiy xavfsizlikka asosiy tahdidlarni aniqlash va ularni bartaraf etish bo‘yicha 
amaliy tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat. Tadqiqotda normativ-huquqiy, statistik va qiyosiy tahlil hamda 
ekspert baholash usullaridan foydalanilgan. 2025-yil 1-iyul holatiga ko‘ra mamlakatda 649 ta aksiyadorlik 
jamiyati faoliyat yuritishi, ulardan 242 tasida (39,1%) davlat ulushi mavjudligi va davlat barcha aksiyalarning 
83% dan ortig‘iga egaligi ko‘rsatilgan; asosiy tahdidlar sifatida axborot shaffofligining pastligi, minoritar 
aksiyadorlar huquqlarining zaif himoyasi, kuzatuv kengashlari faoliyatidagi rasmiyatchilik, menejment 
malakasining yetarli emasligi va korporativ axborotning sizib chiqishi xavfi aniqlangan. Strategik ahamiyatga 
ega korxonalar aksiyalari IPO/SPO orqali joylashtirilganda davlat ulushini kamida 51% darajasida saqlash 
zarurligi asoslangan; «Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida»gi 
Qonunning 27-moddasini to‘ldirish, «Iqtisodiy xavfsizlik to‘g‘risida»gi qonunni ishlab chiqish va Korporativ 
boshqaruv kodeksini majburiy qo‘llash taklif etilgan. 
Kalit so‘zlar: iqtisodiy xavfsizlik, korporativ boshqaruv, aksiyadorlik jamiyati, xususiylashtirish, davlat ulushi, 
Korporativ boshqaruv kodeksi, aksiyadorlar huquqlari, axborot shaffofligi, IPO, O‘zbekiston. 
 
Abstract. The article examines current problems of ensuring the economic security of the corporate governance 
system of joint-stock companies in the Republic of Uzbekistan. The aim of the study is to identify the key threats 
to economic security in corporate governance mechanisms and to develop practical recommendations for 
addressing them. Legal, statistical and comparative analysis and the method of expert assessment were applied. 
As of 1 July 2025, 649 joint-stock companies operate in the country, the state holds stakes in 242 of them 
(39.1%) and owns more than 83% of all shares; low information transparency, weak protection of minority 
shareholders’ rights, the formal nature of supervisory boards, insufficient management qualifications and the 
risk of corporate information leakage are identified as the main threats. The paper substantiates the need to 
retain a state stake of at least 51% in strategically important enterprises when their shares are placed through 
IPO/SPO, and proposes amending Article 27 of the Law “On Joint-Stock Companies and Protection of 
Shareholders’ Rights”, drafting a law “On Economic Security” and making the Corporate Governance Code 
mandatory. 
Keywords: economic security, corporate governance, joint-stock company, privatization, state share, Corporate 
Governance Code, shareholder rights, information transparency, IPO, Uzbekistan. 
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ВВЕДЕНИЕ 
В условиях глобализации мировой экономики и обострения 

конкурентной борьбы на международных рынках обеспечение 
экономической безопасности системы корпоративного управления 
акционерных компаний становится приоритетной задачей государства и 
бизнеса. Под экономической безопасностью корпоративного управления 
понимается состояние защищённости компании от внутренних и внешних 
угроз, обеспечивающее её устойчивое функционирование, сохранение 
активов и реализацию стратегических целей. 

Акционерные общества занимают ключевое место в экономической 
системе Узбекистана: по состоянию на 1 июля 2025 года в стране 
функционирует 649 акционерных обществ, при этом государство владеет 
долей в уставных фондах 242 из них (39,1% от общего числа). Общий объём 
выпуска ценных бумаг составляет 187 трлн. сумов, а государству 
принадлежит свыше 83% всех акций в стране. Столь высокая концентрация 
государственного участия определяет специфику корпоративного 
управления и создаёт особые требования к системе экономической 
безопасности. 

Несмотря на принимаемые меры по реформированию корпоративного 
сектора, в системе управления акционерными обществами сохраняются 
существенные проблемы: низкий уровень информационной прозрачности, 
формальное участие наблюдательных советов, ограниченные права 
миноритарных акционеров и недостаточная квалификация менеджмента. 
Всё это ослабляет экономическую безопасность компаний и сдерживает 
привлечение инвестиций. 

Актуальность данного исследования обусловлена реализацией 
Стратегии «Узбекистан — 2030», утверждённой Указом Президента 
Республики Узбекистан от 11 сентября 2023 г. № УП-158, которая 
предусматривает достижение устойчивого экономического роста и 
повышение благосостояния населения. Достижение этих целей 
невозможно без кардинального совершенствования механизмов 
корпоративного управления и обеспечения его экономической 
безопасности. 

Проблема исследования. Существующие механизмы корпоративного 
управления акционерных компаний Узбекистана не в полной мере 
обеспечивают экономическую безопасность компаний: отсутствует 
специальное законодательство об экономической безопасности, слабо 
внедряются стандарты корпоративного управления, не отрегулированы 
механизмы защиты прав акционеров. Это создаёт системные риски как на 
микро-, так и на макроэкономическом уровне. 

Цели исследования: 
– анализ текущего состояния и проблем экономической безопасности 

системы корпоративного управления акционерных компаний Узбекистана; 
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– выявление ключевых угроз и уязвимостей в системе корпоративного 
управления; 

– разработка практических рекомендаций по совершенствованию 
системы корпоративной безопасности. 

 
МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 
Теоретическую основу исследования составляют труды 

отечественных и зарубежных учёных в области корпоративного 
управления и экономической безопасности. В частности, использованы 
разработки по совершенствованию стратегии корпоративного управления 
в энергетическом комплексе Узбекистана (Курбонов Ф.М., 2022), а также 
международные исследования в области оценки экономического 
воздействия цифровых технологий (Huawei и Oxford Economics, 2017). 

Нормативно-правовую базу исследования составляют: Указ 
Президента Республики Узбекистан «О Стратегии Узбекистан — 2030» (№ 
УП-158, 2023), Закон Республики Узбекистан «Об акционерных обществах и 
защите прав акционеров» (№ ЗРУ-370, 2014), Постановление Президента «О 
дополнительных мерах по сокращению государственного участия в 
экономике» (2023) и Постановление «О приватизации крупных 
предприятий с участием государства на международных рынках» (№ ПП-
145, 2025). 

В работе применяются следующие методы исследования: 
Нормативно-правовой анализ. Систематизация и критический анализ 

действующего законодательства об акционерных обществах и 
корпоративном управлении в Республике Узбекистан с целью выявления 
пробелов и противоречий. 

Статистический анализ. Обработка и интерпретация официальных 
данных Агентства по управлению государственными активами Республики 
Узбекистан о составе акционерного сектора, структуре государственной 
собственности и динамике приватизационных процессов. 

Сравнительный анализ. Изучение международного опыта 
корпоративного управления и обеспечения корпоративной безопасности 
(на примере компаний США и передовых практик ОЭСР) для выработки 
рекомендаций, применимых к условиям Узбекистана. 

Метод экспертных оценок. На основе изучения практики 
функционирования акционерных обществ в энергетическом секторе 
Узбекистана и анализа корпоративных отчётов выявлены типичные 
проблемы и угрозы экономической безопасности. 

 
РЕЗУЛЬТАТЫ 
По состоянию на 1 июля 2025 года в Республике Узбекистан 

функционирует 649 акционерных обществ. При этом государство владеет 
долями в уставных фондах 242 акционерных обществ (39,1% от общего 
числа), а общий объём выпуска ценных бумаг составляет 187 трлн. сумов. 
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Концентрация государственной собственности весьма высока: государству 
принадлежит свыше 83% всех акций страны, что означает доминирующее 
влияние государства на корпоративный сектор. 

Основные показатели акционерного сектора республики обобщены в 
таблице 1. 

Таблица 1 
Основные показатели акционерного сектора Республики  

Узбекистан (на 1 июля 2025 г.) 
Показатель Значение 

Количество акционерных обществ, ед. 649 
в том числе с государственной долей в уставном фонде, ед. 
(% от общего числа) 

242 (39,1%) 

в том числе без государственной доли, ед. (% от общего 
числа) 

407 (60,9%) 

Общий объём выпуска ценных бумаг, трлн сумов 187 
Доля государства в общем объёме акций, % свыше 83 

 

Источник: составлено автором по данным Агентства по управлению государственными активами 
Республики Узбекистан. 

 
Как видно из таблицы 1, при том что государственная доля 

присутствует лишь в двух из пяти акционерных обществ, государству 
принадлежит подавляющая часть всех акций. Следовательно, качество 
корпоративного управления в компаниях с государственным участием во 
многом определяет уровень экономической безопасности всего 
корпоративного сектора. 

Выявлено, что основными угрозами экономической безопасности 
системы корпоративного управления являются: 

– Низкий уровень информационной прозрачности. Управляющие 
акционерными обществами нередко скрывают от акционеров 
корпоративную информацию. Действующая редакция статьи 27 Закона «Об 
акционерных обществах и защите прав акционеров» закрепляет право 
акционеров на «получение полной и достоверной информации о 
результатах финансово-хозяйственной деятельности эмитента», однако на 
практике эта норма зачастую не выполняется в полном объёме. 

– Слабая защита прав миноритарных акционеров. На практике 
большинство акционеров с долей менее 1% от общего объёма выпущенных 
акций лишены реальной возможности влиять на решения общих собраний. 
Это создаёт асимметрию интересов между мажоритарными и 
миноритарными акционерами. 

– Формализм наблюдательных советов. Исследование показало, что во 
многих акционерных компаниях, особенно в секторе энергетики, члены 
наблюдательных советов лишь формально участвуют в разработке 
стратегии и контроле эффективности компании. Стратегическое 
управление и развитие акционерных компаний со стороны высших органов 
управления нередко остаётся без должного внимания. 
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– Недостаточная квалификация менеджмента. Менеджеры ряда 
компаний обладают недостаточным уровнем профессиональной 
подготовки, что негативно отражается на качестве управленческих 
решений и конкурентоспособности компаний. 

– Информационная безопасность. Утечка внутренней информации 
акционерного общества несёт риск снижения его финансово-
экономических показателей вплоть до возникновения финансового 
кризиса в компании. 

Систематизация выявленных угроз, форм их проявления и мер по их 
нейтрализации, предлагаемых в настоящем исследовании, приведена в 
таблице 2. 

Таблица 2 
Угрозы экономической безопасности системы корпоративного 

управления акционерных обществ и меры по их нейтрализации 
№ Угроза Проявление Предлагаемые меры 

1 
Низкая 

информационная 
прозрачность 

Сокрытие корпоративной 
информации от 

акционеров; норма ст. 27 
Закона об АО выполняется 

не в полном объёме 

Дополнение ст. 27 Закона об АО; 
обязательный ежегодный 

независимый аудит; 
автоматизированные системы 

раскрытия информации 

2 

Слабая защита 
прав 

миноритарных 
акционеров 

Акционеры с долей менее 
1% лишены реальной 

возможности влиять на 
решения общих собраний 

Обязательное применение Кодекса 
корпоративного управления; 
электронные платформы для 
проведения общих собраний 

3 
Формализм 

наблюдательных 
советов 

Формальное участие в 
разработке стратегии и 

контроле эффективности, 
особенно в энергетике 

Разделение функций 
исполнительного руководства и 

наблюдательного совета; 
комитеты по аудиту, рискам и 
вознаграждениям (Принципы 

ОЭСР) 

4 
Недостаточная 
квалификация 
менеджмента 

Снижение качества 
управленческих решений и 

конкурентоспособности 
компаний 

Оптимизация организационной 
структуры и корпоративной 
культуры; системы контроля 

качества работы подразделений 

5 
Риск утечки 

корпоративной 
информации 

Угроза снижения 
финансово-экономических 

показателей вплоть до 
финансового кризиса 

Обеспечение кибербезопасности 
корпоративных данных; внедрение 

систем управления рисками 
 

Источник: составлено автором. 
 

В целях сокращения государственного участия в экономике Президент 
Республики Узбекистан 24 марта 2023 года подписал Постановление  
«О дополнительных мерах по сокращению государственного участия в 
экономике», которым утверждён список 40 предприятий для реализации 
посредством публичных торгов по принципу «народного IPO» (одна акция 
— один лот). В частности, населению впервые предложено около 2% акций 
таких крупных предприятий, как Навоийский ГМК (100% госдоля), 
Алмалыкский ГМК (98,54% госдоля), Узбекский металлургический 
комбинат (84,4% госдоля), Узтелеком (96,57% госдоля), Народный банк 
(100% госдоля), Узпромстройбанк (95,2% госдоля). 
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Доли государства в уставном капитале перечисленных предприятий 
представлены на рисунке 1. Во всех случаях они существенно превышают 
порог контрольного пакета (51%), что оставляет значительный резерв для 
дальнейшего размещения акций без утраты государственного контроля. 

 
Источник: составлено автором на основе Постановления Президента Республики Узбекистан от 24 марта 2023 г. 

 

Рисунок 1. Доля государства в уставном капитале крупных 
предприятий, акции которых предложены населению в рамках 

«народного IPO» (2023 г.), % 
 

Дальнейшее развитие приватизационных процессов закреплено 
Постановлением Президента от 21 апреля 2025 года № ПП-145  
«О приватизации крупных предприятий с участием государства на 
международных рынках». Документ предусматривает: 

– выставление на публичные торги пакетов акций 29 крупных 
предприятий (Universal Mobile Systems (100%), Uz Auto Motors (99,7%), 
Uzauto Motors Powertrain (100%), Узбекгидроэнергокурилиши (96,7%), 
Трансгазмахсускурилиш (77,6%), Махсусэнергогаз (41%), ряд тепловых 
электростанций (100%), Ташкентский тракторный завод (100%), 
Узметкомбинат (91%), Навоиазот (75%) и другие); 

– проведение первичного (IPO) и/или вторичного (SPO) публичного 
размещения акций 12 крупных предприятий на международном и 
отечественном рынках: АО Навоийский ГМК (10–15%), ГП Навоиуран  
(10–15%), АО «Uzbekistan Airways» (15–20%), АО Алмалыкский ГМК  
(10–15%), АО Узтрансгаз (15–20%) и другие; АО «Узбектелеком» — SPO в 
размере 10–15%. 

С точки зрения экономической безопасности, реализация 
государственной доли на международных рынках требует тщательного 
анализа: необходимо определить оптимальный уровень государственного 
участия, при котором обеспечивается сохранение суверенного контроля 
над стратегически важными предприятиями. По оценке автора, 
государственная доля в уставном капитале градообразующих и 
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стратегически значимых предприятий не должна опускаться ниже 51%, что 
гарантирует контрольный пакет и сохранение суверенитета над 
ключевыми активами страны. 

Немаловажным фактором экономической безопасности 
корпоративного управления является уровень технологического 
потенциала компании. Международный опыт подтверждает высокую 
отдачу от инвестиций в цифровые технологии: по данным исследования 
Huawei и Oxford Economics (2017), каждый доллар, инвестированный в 
цифровые технологии, добавляет в среднем 20 долл. к ВВП США, что в  
6,7 раза превышает отдачу от нецифровых инвестиций. Это наглядно 
демонстрирует, что высокотехнологичное развитие является не только 
конкурентным преимуществом, но и необходимым условием обеспечения 
долгосрочной безопасности компании. 

Применительно к акционерным обществам Узбекистана 
цифровизация корпоративного управления означает прежде всего: 
внедрение автоматизированных систем раскрытия информации, создание 
цифровых реестров акционеров, использование электронных платформ 
для проведения общих собраний акционеров и обеспечение 
кибербезопасности корпоративных данных. 

 
ОБСУЖДЕНИЕ 
Полученные результаты свидетельствуют о необходимости 

системного совершенствования нормативно-правовой базы. Прежде всего, 
статью 27 Закона «Об акционерных обществах и защите прав акционеров» 
целесообразно дополнить следующей нормой: после слов «финансово-
хозяйственной деятельности эмитента» добавить «а также всю 
информацию о деятельности общества». Это позволит устранить пробел в 
законодательстве и обязать компании раскрывать не только финансовую, 
но и операционную, управленческую и стратегическую информацию. 

Неполная или недостоверная информация снижает эффективность 
рынков капитала, повышает стоимость привлечения средств и ведёт к 
неправильному распределению ресурсов. В этой связи акционерам должен 
быть обеспечен доступ к сведениям о структуре акционерного общества, о 
пакетах акций в распоряжении директоров, о выплаченных 
вознаграждениях членам совета директоров и руководящим работникам, а 
также об учредительных документах общества. Кроме того, в целях 
объективной оценки финансового состояния компании необходимо ввести 
обязательное ежегодное проведение независимого аудита с привлечением 
квалифицированных аудиторов. 

Сравнительный анализ показывает, что страны с развитой системой 
корпоративного управления (США, Германия, Великобритания, Сингапур) 
имеют чёткие механизмы защиты прав миноритарных акционеров, 
обязательные требования к раскрытию информации и независимые 
советы директоров. Принципы ОЭСР по корпоративному управлению 
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рекомендуют разделение функций исполнительного руководства и 
наблюдательного совета, обеспечение независимости аудита и создание 
специализированных комитетов (по аудиту, по рискам, по 
вознаграждениям). 

В Узбекистане внедрение Кодекса корпоративного управления 
является важным шагом в этом направлении. Однако практика показывает, 
что данный Кодекс применяется далеко не во всех акционерных обществах 
и нередко носит формальный характер. Обязательное применение свода 
правил и принципов Кодекса позволит эффективно регулировать 
взаимоотношения между акционерами, руководством и другими 
заинтересованными сторонами, сформировать открытую и прозрачную 
систему управления, защитить права акционеров при разрешении 
корпоративных конфликтов. 

Особого внимания заслуживает вопрос об оптимальном уровне 
государственного участия в капитале стратегических предприятий. 
Реализация государственной доли на международных рынках (IPO/SPO), 
предусмотренная Постановлением № ПП-145 от 2025 года, открывает 
новые возможности для привлечения иностранных инвестиций и 
повышения рыночной капитализации компаний.  

Автор полагает, что для градообразующих и стратегически значимых 
предприятий (горно-металлургический, энергетический, 
телекоммуникационный секторы) государственная доля должна 
сохраняться не ниже 51%. Данный порог обеспечивает контрольный пакет, 
необходимый для принятия стратегических решений, защиты 
национальных интересов и предотвращения недружественного 
поглощения стратегических активов. При этом реализация 10–25% акций 
на международных рынках, предусмотренная постановлением, 
представляется обоснованной мерой, не нарушающей принцип 
суверенного контроля. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Проведённое исследование позволяет сделать следующие выводы. 

Система корпоративного управления акционерных компаний Узбекистана 
переживает период активных реформ, однако существующие механизмы 
обеспечения экономической безопасности требуют кардинального 
совершенствования. 

Основным результатом исследования является разработка системы 
рекомендаций по повышению эффективности корпоративного управления 
и обеспечению его экономической безопасности: 

1. Разработать Закон Республики Узбекистан «Об экономической 
безопасности», который создаст единую правовую основу для защиты 
экономических интересов государства и бизнеса. 

2. Разработать комплексную систему корпоративной безопасности, 
включающую: снижение уровня монополизации экономики; повышение 
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высокотехнологической базы акционерных компаний; оптимизацию 
структуры импорта и экспорта. 

3. Внедрить системы управления рисками, позволяющие своевременно 
выявлять и минимизировать возможные угрозы для акционерных 
компаний. 

4. Обеспечить регулярный и детальный анализ конкурентной среды и 
потенциальных конкурентов. 

5. Обязать все акционерные общества в полном объёме применять 
правила Кодекса корпоративного управления, установив механизмы 
контроля и ответственности за его несоблюдение. 

6. Оптимизировать организационную структуру управления 
акционерных компаний и корпоративную культуру с учётом изменений 
внутренней и внешней среды. 

7. Разработать системы контроля качества работы структурных 
подразделений и обеспечить их эффективное взаимодействие при решении 
стратегических задач. 

Реализация предложенных мер будет способствовать повышению 
инвестиционной привлекательности акционерных компаний Узбекистана, 
укреплению доверия акционеров и инвесторов, а также достижению целей 
Стратегии «Узбекистан — 2030» в части обеспечения устойчивого 
экономического роста. 
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