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Abstract 

The article examines the limits of the profit maximization model in corporate governance of state-owned 

enterprises. The author argues that state-owned enterprises require a broader governance framework because the 

state acts not only as a shareholder, but also as a regulator and representative of public interests. The proposed 

approach is based on sustainable value creation, where ESG indicators become part of strategic KPI, managerial 

motivation and board performance assessment. 

Аннотация 

В статье исследуется ограниченность традиционной модели корпоративного управления, ориентиро-

ванной на максимизацию прибыли, применительно к предприятиям с государственным участием. Обос-

новано, что специфика таких предприятий определяется двойственной ролью государства как собствен-

ника и регулятора, наличием социальных обязательств, сниженной рыночной дисциплиной и повышен-

ными требованиями к прозрачности. На основе анализа агентской теории, stakeholder-подхода и 

международных принципов корпоративного управления предложен переход к модели устойчивого созда-

ния ценности. В данной модели ESG-показатели рассматриваются не как элемент внешней отчетности, а 

как часть стратегического управления, системы KPI, мотивации менеджмента и оценки деятельности 

наблюдательного совета. Авторский подход позволяет согласовать финансовую эффективность, обще-

ственные интересы и долгосрочную устойчивость предприятий с государственным участием. 
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Введение 

Корпоративное управление на предприятиях с 

государственным участием не может оцениваться 

теми же критериями, которые применяются к част-

ным акционерным обществам. Частная компания в 

большей степени ориентирована на доходность ка-

питала, рост стоимости бизнеса и удовлетворение 

интересов акционеров. Предприятие с участием 

государства действует в иной системе координат: 

оно должно обеспечивать финансовую отдачу, под-

держивать отраслевую стабильность, участвовать в 

реализации государственных программ и сохранять 

социальную функцию. 

Эта двойственность делает традиционную мо-

дель корпоративного управления методологически 

неполной. Если результативность компании изме-

ряется только прибылью, рентабельностью капи-

тала или дивидендными выплатами, за пределами 

оценки остаются прозрачность, общественная под-

отчетность, качество контроля, социальные эф-

фекты и долгосрочные риски. Для предприятий с 

государственной долей эти элементы не являются 

второстепенными. Они определяют устойчивость 

бизнеса и доверие со стороны государства, инвесто-

ров, кредиторов и общества. 

Цель статьи состоит в теоретическом обосно-

вании перехода от модели максимизации прибыли 

к модели устойчивого создания ценности в корпо-

ративном управлении предприятий с государствен-

ным участием. В рамках данной цели решаются 

следующие задачи: раскрыть ограничения традици-

онной модели, показать специфику агентских отно-

шений в предприятиях с государственной долей. А 

также, обосновать роль ESG-показателей как ин-

струмента стратегического управления и предло-

жить концептуальную схему перехода к устойчи-

вому созданию ценности. 

Методы исследования 

Теоретическую основу исследования состав-

ляют агентская теория М. Дженсена и У. Меклинга, 

stakeholder-подход Р. Фримена, исследования А. 
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Шлейфера и Р. Вишни по корпоративному управле-

нию и защите инвесторов, а также принципы кор-

поративного управления ОЭСР. 

Методологическая база статьи включает срав-

нительный анализ, институциональный анализ, си-

стемный подход и метод концептуального модели-

рования. Сравнительный анализ использован для 

сопоставления традиционной модели максимиза-

ции прибыли и предлагаемой модели устойчивого 

создания ценности. Институциональный анализ 

применен для раскрытия двойственной роли госу-

дарства как собственника и регулятора. Системный 

подход позволил рассмотреть корпоративное 

управление как совокупность взаимосвязанных 

элементов. К ним относятся собственность, наблю-

дательный совет, менеджмент, раскрытие инфор-

мации, ESG-показатели и механизмы подотчетно-

сти. 

Материалами исследования послужили науч-

ные труды по корпоративному управлению, доку-

менты ОЭСР, международные подходы к ESG-

отчетности, а также положения национальной прак-

тики корпоративного управления предприятий с 

государственным участием. 

В статье используется авторская логика ана-

лиза. Сначала выявляются ограничения традицион-

ной модели, затем раскрывается специфика пред-

приятий с государственной долей, после чего обос-

новывается переход к модели устойчивого 

создания ценности. 

Результаты 

Традиционная модель корпоративного управ-

ления исходит из того, что основной целью компа-

нии является максимизация прибыли и увеличение 

стоимости для акционеров. В качестве ключевых 

индикаторов используются чистая прибыль, ROE, 

ROA, дивиденды, рыночная капитализация и рост 

стоимости акций. Такая система оценки понятна 

для частного бизнеса, поскольку собственник вкла-

дывает капитал и ожидает финансовую отдачу. 

Для предприятий с государственным участием 

эта модель оказывается неполной. Её ограничен-

ность проявляется в нескольких аспектах. 

Первое ограничение связано с множественно-

стью целей. Государственное предприятие может 

участвовать в реализации государственных про-

грамм, поддерживать занятость, обеспечивать до-

ступность услуг, финансировать приоритетные от-

расли или выполнять социальные обязательства. 

Эти задачи не всегда дают прямой коммерческий 

эффект, но имеют значение для экономики и обще-

ства. 

Второе ограничение связано с размытостью 

ответственности. В частной компании ответствен-

ность распределяется между акционерами, советом 

директоров и менеджментом. В государственном 

предприятии структура более сложная - государ-

ственный орган, наблюдательный совет, исполни-

тельный орган, отраслевой регулятор и обществен-

ные ожидания. В результате финансовый показа-

тель не всегда показывает, где именно возникла 

управленческая проблема. 

Третье ограничение проявляется в слабой ры-

ночной дисциплине. Государственные предприятия 

часто имеют доступ к поддержке, гарантиям или 

административному ресурсу. Это снижает давле-

ние рынка и ослабляет стимулы к повышению про-

зрачности, снижению издержек и повышению каче-

ства управления. 

Четвертое ограничение касается социальных и 

экологических обязательств. В традиционной мо-

дели они воспринимаются как внешняя нагрузка. В 

модели устойчивого создания ценности они 

должны рассматриваться как часть долгосрочной 

стратегии. 

Пятое ограничение связано с инвестиционной 

привлекательностью. Инвестор оценивает не 

только прибыль, но и качество раскрытия информа-

ции, независимость наблюдательного совета, пред-

сказуемость корпоративных решений, управление 

рисками и деловую этику. Компания может демон-

стрировать прибыль, но оставаться непрозрачной и 

институционально слабой. В таком случае инвести-

ционный риск сохраняется высоким. 

Классическая агентская теория рассматривает 

конфликт между собственником и менеджером. В 

предприятиях с государственным участием этот 

конфликт приобретает более сложную форму. 

Первый уровень конфликта возникает между 

государством-собственником и менеджментом. 

Государство как акционер заинтересовано в со-

хранности и эффективном использовании государ-

ственных активов. Менеджмент может быть ориен-

тирован на собственные интересы, формальное ис-

полнение решений или краткосрочные показатели. 

Второй уровень конфликта возникает между 

государством-регулятором и обществом как конеч-

ным бенефициаром. Государство может ожидать от 

предприятия прибыли и дивидендов. Однако одно-

временно использовать его для достижения соци-

альных целей поддержки занятости, льготного кре-

дитования, развития инфраструктуры или стабили-

зации отдельных отраслей. 

Эта двойственность усложняет систему корпо-

ративного управления. В частной компании корпо-

ративное управление в основном направлено на за-

щиту интересов акционеров и контроль за действи-

ями менеджмента. 

В государственном предприятии круг интере-

сов шире. Здесь важно обеспечить баланс между 

интересами государства, менеджмента, инвесторов 

и общества. 

ESG как элемент стратегического управле-

ния 

ESG-подход позволяет перевести экологиче-

ские, социальные и управленческие параметры из 

зоны формальной отчетности в сферу стратегиче-

ского управления. Для предприятий с государ-

ственным участием это особенно значимо, по-

скольку многие их функции изначально связаны с 

общественными интересами. 

Экологический блок ESG отражает энергоэф-

фективность, зеленое финансирование, экологиче-

ские риски и воздействие на природные ресурсы. 
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Социальный блок включает доступность 

услуг, защиту клиентов, развитие персонала, под-

держку социально значимых проектов и вклад в 

развитие регионов. 

Управленческий блок охватывает прозрач-

ность, состав наблюдательного совета, внутренний 

аудит, антикоррупционную политику, управление 

конфликтом интересов и раскрытие информации. 

Для предприятий с государственной долей 

особую значимость имеет именно управленческий 

компонент ESG. Он связан с ключевыми пробле-

мами таких предприятий: ограниченной независи-

мостью наблюдательных советов, недостаточной 

прозрачностью, слабой рыночной дисциплиной и 

административным влиянием. 

Принципиальное значение имеет не само нали-

чие ESG-отчета, а включение ESG-показателей в 

систему стратегических KPI. Отчетность фикси-

рует результат, но не всегда меняет поведение ме-

неджмента. KPI влияет на управленческие реше-

ния, распределение ответственности и мотивацию. 

Интеграция ESG в стратегические KPI озна-

чает, что экологические, социальные и управленче-

ские показатели становятся частью оценки деятель-

ности менеджмента и органов управления. Напри-

мер, для банка с государственным участием такими 

показателями могут быть уровень раскрытия ин-

формации, доля независимых директоров, наличие 

комитетов при наблюдательном совете, качество 

внутреннего аудита, доля устойчивого финансиро-

вания, цифровая доступность услуг и наличие по-

литики управления конфликтом интересов. 

Таблица 1 

Механизм интеграции ESG-факторов в стратегические KPI1 

Параметр 
Модель максимизации 

прибыли 

Модель устойчивого создания ценности 

(предлагаемая) 

Главная цель Максимизация прибыли Устойчивое развитие и баланс интересов 

Решение агентского кон-

фликта 

Механизмы контроля (неза-

висимые директора) 

ESG-KPI, транспарентность, социальная 

ответственность 

Роль государства 
Краткосрочное политиче-

ское вмешательство 

Долгосрочный стратегический собствен-

ник 

ESG-факторы 
Обязательная отчётность, 

как ограничение 

Стратегические KPI, увязанные с систе-

мой вознаграждения 

Критерии успеха ROE, ROA, дивиденды 
ROE + социальные и экологические инди-

каторы 

При таком подходе ESG становится не внеш-

ним требованием, а внутренним механизмом управ-

ления. Менеджмент получает стимул не только уве-

личивать прибыль, но и улучшать прозрачность, 

снижать риски, развивать устойчивые продукты, 

повышать качество раскрытия информации и 

укреплять доверие инвесторов. 

Обсуждение 

Переход к модели устойчивого создания цен-

ности имеет теоретическое и прикладное значение. 

С теоретической точки зрения предложенный 

подход расширяет классическую агентскую мо-

дель. Для предприятий с государственным уча-

стием недостаточно анализировать только кон-

фликт между собственником и менеджментом. 

Необходимо учитывать конфликт между различ-

ными ролями государства: собственника, регуля-

тора и представителя общественных интересов. 

Stakeholder-подход позволяет дополнить 

агентскую теорию. Он показывает, что компания не 

может быть сведена только к интересам акционе-

ров. Для предприятий с государственной долей этот 

тезис особенно значим, поскольку их деятельность 

затрагивает работников, клиентов, кредиторов, гос-

ударственные органы, местные сообщества и обще-

ство. 

Принципы ОЭСР усиливают институциональ-

ную сторону анализа. Они подчеркивают значение 

прозрачности, профессионального выполнения гос-

ударством функции собственника, ответственности 

 
1 Составлено автором на основе проведённых исследований 

органов управления и разграничения роли соб-

ственника и регулятора. Эти положения форми-

руют основу для перехода от административного 

контроля к стратегическому управлению государ-

ственными активами. 

С практической точки зрения ESG-показатели 

позволяют сделать социальные, экологические и 

управленческие цели измеримыми. Если они оста-

ются декларативными, их влияние на управление 

ограничено. Если они включаются в KPI, они ста-

новятся частью механизма принятия решений. 

Для банков с государственным участием такая 

модель имеет прямое значение. Банки не только 

формируют прибыль, но и участвуют в финансиро-

вании приоритетных отраслей, поддержке населе-

ния и реализации государственных программ. По-

этому их эффективность должна оцениваться не 

только через финансовые показатели, но и через 

прозрачность, качество корпоративного контроля, 

уровень раскрытия информации, ESG-интеграцию 

и доверие инвесторов. 

При этом внедрение ESG-показателей в KPI не 

должно превращаться в формальное расширение 

отчетности. Оно требует изменения управленче-

ской логики. Наблюдательный совет должен оцени-

вать не только финансовые результаты, но и устой-

чивость стратегии. Менеджмент должен отвечать 

не только за прибыль, но и за качество раскрытия 

информации, внутренний контроль, управление 

рисками и социальные эффекты. 
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В условиях Узбекистана предложенный под-

ход может использоваться при совершенствовании 

корпоративного управления предприятий с госу-

дарственной долей, особенно в банковском сек-

торе. Он позволяет связать национальные реформы 

корпоративного управления с международными 

принципами ОЭСР и ESG-повесткой, не копируя 

зарубежные модели механически, а адаптируя их к 

особенностям государственной собственности. 

 
Рис. 1. Концептуальная модель перехода от максимизации прибыли к устойчивому созданию ценности2 

 

Предложенный подход имеет несколько науч-

ных и прикладных результатов. 

С научной точки зрения он расширяет класси-

ческое понимание корпоративного управления на 

предприятиях с государственным участием. Агент-

ский конфликт рассматривается не только как про-

блема отношений между собственником и мене-

джером, но и как конфликт между государством в 

разных институциональных ролях. Это позволяет 

точнее объяснить причины низкой эффективности, 

слабой прозрачности и сложности оценки результа-

тов государственных предприятий. 

С методологической точки зрения модель 

устойчивого создания ценности соединяет три ис-

следовательские линии: агентскую теорию, 

stakeholder-подход и ESG-концепцию. Их объеди-

нение позволяет перейти от описательной характе-

ристики проблем к построению управленческой 

модели. 

С практической точки зрения предложенная 

модель даёт возможность сформировать систему 

KPI, в которой финансовые и нефинансовые пока-

затели не противоречат друг другу. Для предприя-

тий с государственным участием это означает пере-

ход от формального исполнения требований к 

управлению, основанному на измеримых результа-

тах. 

Для банков с государственным участием при-

менение модели может повысить качество страте-

гического планирования, усилить прозрачность, 

укрепить наблюдательные советы, снизить агент-

 
2 Составлено автором 

ские издержки и повысить инвестиционную при-

влекательность. При этом ESG-показатели стано-

вятся не декоративной частью годового отчета, а 

инструментом управления стоимостью и устойчи-

востью. 

Заключение 

Традиционная модель максимизации прибыли 

сохраняет значение для оценки финансовой резуль-

тативности, но не раскрывает всей сложности кор-

поративного управления предприятий с государ-

ственным участием. Государственная собствен-

ность формирует особую систему интересов, где 

прибыль сочетается с социальными задачами, регу-

ляторными функциями и общественной ответ-

ственностью. 

Переход к модели устойчивого создания цен-

ности позволяет устранить главный недостаток тра-

диционного подхода — одностороннюю ориента-

цию на финансовый результат. В предлагаемой мо-

дели ESG-показатели становятся частью 

стратегических KPI, системы мотивации менедж-

мента и оценки деятельности наблюдательного со-

вета. Это создает основу для согласования интере-

сов государства, менеджмента, инвесторов и обще-

ства. 

Для банков с государственным участием такая 

модель имеет прикладное значение, поскольку поз-

воляет связать финансовую эффективность с про-

зрачностью, рыночной дисциплиной, внутренним 

контролем и общественной подотчетностью. Ав-

торский подход показывает, что устойчивое созда-

ние ценности не заменяет прибыль, а формирует 
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условия для её долгосрочного и институционально 

устойчивого роста. 
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