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РАЗРАБОТКА ИНТЕГРАЛЬНОГО 
ИНДЕКСА КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ (CGI) ДЛЯ БАНКОВ С 
ГОСУДАРСТВЕННЫМ УЧАСТИЕМ
Жумадуллаева Дурдона Шухрат кизи 
Ташкентский государственный экономический университет

Научный руководитель: Уринов Б.Н. 
доктор экономических наук (DSc), профессор 
Ташкентский государственный экономический университет

Аннотация. В статье разработан интегральный индекс корпоративного управления (CGI) для оценки 
качества корпоративного управления в банках с государственным участием. Актуальность исследования 
обусловлена необходимостью перехода в банковском секторе Узбекистана от фрагментарной оценки 
отдельных элементов управления к комплексной диагностике системы корпоративного управления. 
В отличие от традиционных подходов, ограничивающихся анализом организационной структуры, 
предложенный CGI-индекс позволяет перевести качественные характеристики корпоративного 
управления в количественно измеримую форму. Методика включает шесть блоков: ESG-интеграцию, 
прозрачность и раскрытие информации, структуру наблюдательного совета, аудит и внутренний контроль, 
рыночную дисциплину, а также соблюдение принципов корпоративного управления. Апробация методики 
на примере банка позволила выявить сильные стороны и направления дальнейшего совершенствования 
системы корпоративного управления.

Ключевые слова: корпоративное управление, CGI-индекс, банки с государственным участием, 
ESG, прозрачность, наблюдательный совет, внутренний аудит, рыночная дисциплина, Узбекистан.

Abstract. The article develops an integrated Corporate Governance Index (CGI) for assessing the 
quality of corporate governance in banks with state participation. The relevance of the study is determined by 
the need for Uzbekistan’s banking sector to move from a fragmented assessment of individual governance 
elements to a comprehensive diagnosis of the corporate governance system. Unlike traditional approaches 
that are mainly limited to the analysis of organizational structure, the proposed CGI index makes it possible 
to transform qualitative characteristics of corporate governance into a quantitatively measurable score. The 
methodology includes six blocks: ESG integration, transparency and disclosure, supervisory board structure, 
audit and internal control, market discipline, and compliance with corporate governance principles. Testing the 
methodology on the case of a bank made it possible to identify strengths and areas for further improvement in 
the corporate governance system.

Keywords: corporate governance, CGI index, banks with state participation, ESG, transparency, 
supervisory board, internal audit, market discipline, Uzbekistan.

В В Е Д Е Н И Е
Банки с государственным участием занимают особое место в системе корпоративного управления 

Узбекистана. Они выполняют не только коммерческие задачи, но и функции, связанные с реализацией 
государственных программ, поддержкой населения и финансированием приоритетных отраслей 
экономики. Такая специфика повышает требования к прозрачности, подотчётности, внутреннему 
контролю и качеству работы наблюдательных советов.

На практике оценка корпоративного управления в банках часто проводится фрагментарно. Отдельно 
анализируются наличие наблюдательного совета, раскрытие информации, аудит, ESG-отчётность или 
листинг. Такой подход не позволяет получить целостное представление о качестве корпоративного 
управления. Кроме того, формальное наличие отдельных элементов корпоративного управления не 
всегда означает их эффективное функционирование.
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Для банков с государственным участием особенно важно иметь инструмент, который позволяет не 
только описывать корпоративное управление, но и измерять его уровень. Такая оценка необходима 
для сопоставления банков, выявления направлений, требующих дальнейшего совершенствования, 
разработки адресных рекомендаций и мониторинга динамики улучшений. В данной связи в статье 
предложена авторская методика интегрального индекса корпоративного управления CGI.

Цель исследования — разработать и апробировать интегральный индекс корпоративного управления 
CGI для банков с государственным участием.

Для достижения поставленной цели определены следующие задачи:
изучить международные подходы к оценке корпоративного управления;
определить ключевые блоки оценки корпоративного управления банков с государственным 

участием;
обосновать 100-балльную структуру CGI-индекса;
апробировать методику на примере АКБ «Халк банк»;
определить направления повышения качества корпоративного управления на основе результатов 

оценки.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретической основой исследования выступают агентская теория, stakeholder-подход, 

международные принципы корпоративного управления и современные ESG-подходы к оценке 
устойчивости компаний.

Агентская теория М. Дженсена и У. Меклинга рассматривает корпоративное управление как 
механизм снижения конфликта интересов между собственниками и менеджментом. В банках с 
государственным участием данный конфликт имеет более сложную форму, поскольку государство 
выступает одновременно собственником, регулятором и представителем общественных интересов. 
Поэтому традиционные механизмы контроля должны дополняться инструментами прозрачности, 
независимого надзора и рыночной дисциплины.

А. Шлейфер и Р. Вишни связывают корпоративное управление с защитой интересов инвесторов 
и обеспечением возврата на вложенный капитал. Для банков с государственным участием этот 
подход сохраняет значение, но требует расширенного применения. Инвесторы оценивают не только 
прибыльность, но и качество раскрытия информации, структуру наблюдательного совета, независимость 
контроля и устойчивость бизнес-модели.

Принципы корпоративного управления G20/OECD формируют международную основу для оценки 
прав акционеров, прозрачности, раскрытия информации, роли совета директоров и взаимодействия 
с заинтересованными сторонами. Руководящие принципы ОЭСР по корпоративному управлению 
государственными предприятиями дополнительно подчёркивают необходимость профессионального 
выполнения государством функции собственника, разграничения роли собственника и регулятора, 
обеспечения равных условий конкуренции, прозрачности и подотчётности.

ESG-подходы расширяют традиционное понимание корпоративного управления. Для банков ESG 
имеет практическое значение, поскольку связан с управлением рисками, устойчивым финансированием, 
социальной ответственностью, деловой этикой и раскрытием нефинансовой информации. Стандарты 
GRI используются как один из наиболее распространённых международных ориентиров в сфере 
устойчивой отчётности.

В международной практике существуют разные модели оценки корпоративного управления: 
принципы ОЭСР, ASEAN Corporate Governance Scorecard, ESG-рейтинги, корпоративные рейтинговые 
системы S&P и MSCI. Однако большинство таких подходов ориентировано на публичные компании 
развитых рынков. Они не всегда учитывают специфику банков с государственным участием, где 
государство одновременно является собственником и регулятором. Поэтому для условий Узбекистана 
требуется адаптированная методика оценки корпоративного управления.

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 сравнительный анализ, системный подход, 

балльная оценка, метод экспертно-аналитического распределения весов, а также апробация авторской 
методики на конкретном объекте исследования.

В качестве объекта апробации выбран АКБ «Халк банк». Выбор данного банка обусловлен его 
значимостью в банковском секторе, наличием государственной доли, выполнением социальной 
функции, публикацией финансовой отчётности и доступностью корпоративной информации.
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Интегральный индекс корпоративного управления (CGI) построен по блочному принципу. Каждый 
блок отражает отдельное направление корпоративного управления и имеет собственный максимальный 
балл. Итоговая оценка рассчитывается как сумма баллов по всем блокам.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Максимальное значение индекса составляет 100 баллов. Данная шкала выбрана по нескольким 

причинам. Во-первых, она удобна для интерпретации результатов. Во-вторых, она позволяет 
распределить вес между блоками в зависимости от их функциональной значимости. В-третьих, такая 
шкала обеспечивает сопоставимость банков между собой. В-четвёртых, она позволяет использовать 
индекс для мониторинга динамики развития корпоративного управления.

Шкала интерпретации CGI имеет следующий вид:
0–56 баллов — начальный уровень корпоративного управления;
57–71 балл — средний уровень корпоративного управления;
свыше 71 балла — высокий уровень корпоративного управления.
Структура CGI-индекса представлена в таблице 1.

Таблица 1
Структура интегрального индекса корпоративного управления CGI

Блок CGI-индекса Содержание оценки Максимальный балл

ESG-интеграция Наличие ESG-отчетности, раскрытие количественных 
ESG-показателей, связь ESG с корпоративной стратегией 5

Прозрачность и раскрытие 
информации

Раскрытие информации о вознаграждениях 
наблюдательного совета и топ-менеджмента, качество 
корпоративного сайта, наличие отчетности по МСФО

20

Структура 
наблюдательного совета

Доля независимых директоров, наличие комитетов, 
профессиональный и гендерный состав совета 35

Аудит и внутренний 
контроль

Наличие внешнего аудита, качество аудитора, наличие 
службы внутреннего аудита и контрольных процедур 20

Рыночная дисциплина Наличие листинга, взаимодействие с фондовым рынком, 
внешняя рыночная оценка 10

Соблюдение принципов 
корпоративного 

управления

Кодекс этики, антикоррупционная политика, политика 
управления конфликтом интересов 10

Итого Интегральная оценка корпоративного управления 100

Источник: составлено автором.

Наибольший вес в методике отведён структуре наблюдательного совета — 35 баллов. Данный 
блок имеет центральное значение, поскольку наблюдательный совет является ключевым органом 
стратегического контроля и снижения агентских конфликтов. Для банков с государственным участием этот 
блок особенно важен, так как именно через независимость, профессиональный состав и деятельность 
комитетов можно снизить административное влияние и повысить качество управленческих решений.

Блок прозрачности и раскрытия информации получил 20 баллов. Для банков с государственным 
участием прозрачность выполняет двойную функцию. Она необходима инвесторам и кредиторам 
для оценки финансового состояния банка. Одновременно прозрачность обеспечивает общественный 
контроль за использованием государственных активов.

Блок аудита и внутреннего контроля также получил 20 баллов. Банки являются организациями 
с повышенным уровнем финансовых, кредитных и операционных рисков. Наличие эффективной 
службы внутреннего аудита и независимого внешнего аудита снижает риск недостоверной отчётности и 
повышает доверие к финансовым результатам.

Рыночная дисциплина оценена в 10 баллов. Данный блок отражает степень вовлечённости банка 
в рыночную среду. Листинг и взаимодействие с фондовым рынком повышают требования к раскрытию 
информации, эффективности управления и финансовой устойчивости.
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Блок соблюдения принципов корпоративного управления также оценён в 10 баллов. Он отражает 
наличие внутренней нормативной базы корпоративного поведения: кодекса этики, антикоррупционной 
политики, политики управления конфликтом интересов. Эти элементы создают институциональную 
основу для ответственного управления.

ESG-интеграция получила 5 баллов. Относительно меньший вес данного блока объясняется тем, 
что ESG-практики в банковском секторе Узбекистана пока находятся на стадии формирования. Вместе 
с тем включение ESG в индекс имеет принципиальное значение, поскольку ESG становится одним из 
перспективных направлений развития корпоративного управления.

Апробация методики на примере АКБ «Халк банк» показала, что индекс CGI банка составляет 
73 балла. Это соответствует высокому уровню корпоративного управления. Полученный результат 
указывает на наличие сформированных элементов корпоративного управления и одновременно 
показывает целесообразность дальнейшего совершенствования отдельных блоков (Таблица 2).

Таблица 2
Оценка корпоративного управления АКБ «Халк банки» по методике CGI

Блок CGI-индекса Максимальный 
балл

Оценка АКБ 
«Халк банки» Основное содержание результата

ESG-интеграция 5 3,5
Наличие отдельных элементов ESG-раскрытия, 
необходимость усиления количественных ESG-

показателей

Прозрачность и раскрытие 
информации 20 15

Наличие отчётности по МСФО и корпоративной 
информации, неполное раскрытие информации 

о вознаграждениях

Структура 
наблюдательного совета 35 24,5 Наличие комитетов и независимых директоров, 

но недостаточная доля независимых членов

Аудит и внутренний 
контроль 20 20 Наличие внешнего аудита и службы внутреннего 

аудита

Рыночная дисциплина 10 0 Отсутствие полноценного листинга 

Соблюдение принципов 
корпоративного управления 10 10 Наличие базовых внутренних документов и 

политик

Итого 100 73 Высокий уровень, требующий дальнейшего 
институционального усиления

Источник: расчеты автора.

Результаты оценки показывают, что сильными сторонами корпоративного управления АКБ «Халк 
банк» являются наличие отчётности по международным стандартам, проведение внешнего аудита, 
функционирование службы внутреннего аудита, деятельность комитетов при наблюдательном совете, а 
также наличие базовых документов корпоративного поведения.

Направления, требующие дальнейшего совершенствования, связаны с повышением доли 
независимых директоров, расширением раскрытия информации о вознаграждениях, усилением ESG-
интеграции и развитием элементов рыночной дисциплины через листинг.

На основе проведённой оценки предложены следующие направления повышения CGI:
увеличить долю независимых директоров в составе наблюдательного совета;
расширить раскрытие информации о вознаграждениях членов органов управления;
усилить ESG-отчётность за счёт включения количественных показателей;
создать или активизировать ESG-комитет при наблюдательном совете;
рассмотреть возможность выхода на фондовый рынок для усиления рыночной дисциплины;
проводить ежегодную оценку корпоративного управления по CGI-методике.

Разработанная методика CGI имеет несколько отличительных признаков.
Первое отличие заключается в её адаптации к банкам с государственным участием. Международные 

рейтинговые модели чаще всего ориентированы на публичные компании, функционирующие в условиях 
развитого рынка капитала. В предлагаемой методике учитывается специфика государственных 
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банков: двойственная роль государства, социальные функции, ограниченная рыночная дисциплина и 
повышенные требования к прозрачности.

Второе отличие связано с интеграцией ESG в систему корпоративного управления. ESG 
рассматривается не как самостоятельная отчётность, а как часть управленческой диагностики. Это 
позволяет оценивать, насколько банк готов к переходу от формального раскрытия информации к 
устойчивому созданию ценности.

Третье отличие состоит в практической направленности индекса. CGI позволяет не только определить 
общий балл, но и выявить блоки, требующие дальнейшего совершенствования. Например, если банк 
имеет высокий уровень аудита, но низкий уровень рыночной дисциплины, рекомендации должны быть 
направлены не на общее улучшение управления, а на конкретное направление — развитие листинга, 
повышение публичности и взаимодействия с инвесторами.

Четвёртое отличие заключается в возможности мониторинга динамики. Индекс может рассчитываться 
ежегодно. Это позволяет отслеживать, повышается ли качество корпоративного управления после 
реализации дорожной карты, изменения состава наблюдательного совета, усиления раскрытия 
информации или внедрения ESG-KPI.

Пятое отличие связано с применимостью методики для регулирующих органов. CGI может 
использоваться не только самими банками, но и государственными органами при мониторинге 
качества управления предприятиями с государственным участием. Для Агентства по управлению 
государственными активами и Центрального банка такая методика может служить дополнительным 
аналитическим инструментом.

Апробация на примере АКБ «Халк банк» показывает, что даже при наличии отчётности, аудита и 
комитетов корпоративное управление не может рассматриваться как полностью завершённая система. 
Направления, требующие дальнейшего совершенствования, проявляются в блоках, связанных 
с независимостью наблюдательного совета, рыночной дисциплиной и глубиной раскрытия ESG-
показателей. Это подтверждает необходимость комплексного подхода к оценке.

Практическое значение CGI состоит в том, что индекс переводит дискуссию о качестве управления 
из описательной плоскости в измеримую. Вместо общего вывода о «достаточном» или «недостаточном» 
уровне управления банк получает конкретную балльную оценку по каждому блоку. Это делает 
рекомендации более точными, адресными и управляемыми.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Разработанный интегральный индекс корпоративного управления (CGI) позволяет комплексно 

оценить качество корпоративного управления в банках с государственным участием. Методика включает 
шесть блоков: ESG-интеграцию, прозрачность и раскрытие информации, структуру наблюдательного 
совета, аудит и внутренний контроль, рыночную дисциплину, а также соблюдение принципов 
корпоративного управления.

100-балльная шкала обеспечивает удобство интерпретации результатов, сопоставимость банков 
и возможность мониторинга динамики корпоративного управления. Распределение весов отражает 
функциональную значимость блоков: наибольший вес отведён структуре наблюдательного совета, 
прозрачности, аудиту и внутреннему контролю.

Апробация методики на примере АКБ «Халк банк» показала значение индекса на уровне 73 баллов. 
Это соответствует высокому уровню корпоративного управления, однако одновременно указывает на 
целесообразность дальнейшего совершенствования отдельных элементов. Ключевые направления 
улучшения связаны с повышением доли независимых директоров, усилением ESG-раскрытия, 
расширением прозрачности информации о вознаграждениях и развитием рыночной дисциплины.

Научное значение исследования заключается в разработке адаптированной методики оценки 
корпоративного управления банков с государственным участием. Практическое значение состоит в 
возможности использования CGI-индекса для диагностики, бенчмаркинга, мониторинга и разработки 
дорожных карт совершенствования корпоративного управления.
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