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ESG TAMOYILLARI ASOSIDA SANOAT 
SEKTORIGA “YASHIL” INVESTITSIYALARNI 
JALB ETISH VA BOSHQARISH YO‘LLARI

Ibragimov Zaxid Taxirovich
O‘zbekiston Respublikasi 
Vazirlar Mahkamasi huzuridagi 
Biznes va tadbirkorlik oliy maktabi magistranti
e-mail: zahidibragimov@gmail.com
ORCID id: 0009-0007-0785-6927

Annotatsiya. Maqolada ESG tamoyillari asosida O‘zbekiston sanoat sektoriga “yashil” investitsiyalarni jalb etish va 
boshqarish yo‘llari tizimli va ekonometrik tahlil usullari orqali tadqiq etilgan. ESG standartlarini joriy etishning xorijiy 
kapitalni jalb qilish va moliyaviy xarajatlarni optimallashtirishdagi roli aniqlangan. Tadqiqot yakunida mamlakat sanoat 
korxonalari uchun investitsiyalarni jalb etish va boshqarishning integratsiyalashgan modeli taklif etilgan.

Kalit soʻzlar: ESG standartlari, yashil investitsiyalar, sanoat sektori, barqaror rivojlanish, ekonometrik tahlil.

Abstract. This article examines the ways of attracting and managing green investments in the industrial sector of 
Uzbekistan based on ESG principles through systemic and econometric analysis methods. The role of implementing ESG 
standards in attracting foreign capital and optimizing financial costs is identified. As a result of the study, an integrated 
model for attracting and managing investments for industrial enterprises in the country is proposed.

Key words: ESG standards, green investments, industrial sector, sustainable development, econometric analysis.

Аннотация. В статье исследованы пути привлечения и управления «зелёными» инвестициями в промышленный 
сектор Узбекистана на основе ESG-принципов с использованием системного и эконометрического анализа. 
Определена роль внедрения ESG-стандартов в привлечении иностранного капитала и оптимизации финансовых 
затрат. По итогам исследования предложена интегрированная модель привлечения и управления инвестициями 
для промышленных предприятий страны.

Ключевые слова: ESG-стандарты, зелёные инвестиции, промышленный сектор, устойчивое развитие, 
эконометрический анализ.

K I R I S H
So‘nggi o‘n yillikda global investitsiya landshafti tubdan o‘zgarish bosqichini boshdan kechirmoqda. 

An’anaviy investitsiya qarorlarida faqat moliyaviy ko‘rsatkichlarga e’tibor qaratilgan bo‘lsa, bugungi kunda 
investorlar uchun ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv (Environmental, Social, and Governance — 
ESG) omillari hal qiluvchi ahamiyat kasb etmoqda. ESG tamoyillari korxonalarning atrof-muhitga ta’siri (E 
— Environmental: iqlim o‘zgarishi, emissiyalar, resurslardan foydalanish), ijtimoiy mas’uliyati (S — Social: 
mehnat huquqlari, xavfsizlik, jamoatchilik bilan munosabatlar) va korporativ boshqaruv sifati (G — Governance: 
shaffoflik, korrupsiyaga qarshi choralar, mustaqil nazorat)ni baholash mezonlari tizimidir.

Global Sustainable Investment Alliance ma’lumotlariga ko‘ra, ESG mezonlarini hisobga oladigan 
investitsiyalar hajmi 2022-yilda 30,3 trillion AQSH dollariga yetgan bo‘lib, bu umumiy boshqariladigan aktivlarning 
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36 foizini tashkil etgan1. Shuningdek, United Nations Principles for Responsible Investment imzolovchilari soni 
2024-yilga kelib 5000 tadan oshdi va ular jami 120 trillion AQSH dollaridan ortiq aktivlarni boshqarmoqda2. 
Ushbu ko‘rsatkichlar ESG tamoyillarining investitsiya muhitidagi o‘rni tobora kuchayib borayotganini ko‘rsatadi.

O‘zbekiston Respublikasi uchun ESG tamoyillari asosida yashil investitsiyalarni sanoat sektoriga jalb etish 
masalasi bir nechta jihatdan dolzarbdir. Birinchidan, mamlakat sanoat sektori YAIMning taxminan 33 foizini 
yaratadi va umumiy energiya iste’molining 22,3 foizini tashkil etadi. Ikkinchidan, Organisation for Economic 
Co-operation and Developmentning 2024-yildagi hisobotiga ko‘ra, 2019–2023-yillarda energiya intensiv 
sanoat tarmoqlari xorijiy to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalarning 19,5 foizini jalb qilgan3. Bu tendensiya tegishli ESG 
nazorati bilan birgalikda sanoatning ekologik barqarorligini oshirish va energiya samaradorligini kuchaytirish 
imkonini beradi. Uchinchidan, xalqaro investorlar va moliya institutlari tobora ESG mezonlariga rioya qiluvchi 
korxonalarni ustuvor yo‘nalish sifatida ko‘rib chiqmoqda.

Tadqiqotning maqsadi ESG tamoyillari asosida O‘zbekiston sanoat sektoriga yashil investitsiyalarni jalb 
etish va samarali boshqarish yo‘llarini aniqlash, mavjud muammolarni tahlil qilish hamda integratsiyalashgan 
model taklif etishdan iborat. Tadqiqot vazifalari quyidagilardan iborat: ESG va yashil investitsiyalar o‘rtasidagi 
nazariy bog‘liqlikni tizimlashtirish; O‘zbekiston sanoat sektorida ESG integratsiyasining hozirgi holatini baholash; 
turli mamlakatlar tajribasini qiyosiy tahlil qilish; ESG ballari va moliyaviy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi korrelyatsion 
hamda regressiyaviy bog‘liqlikni aniqlash; ESG asosida yashil investitsiyalarni jalb etish va boshqarishning 
integratsiyalashgan modelini ishlab chiqish.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Nazariy jihatdan ESG va investitsiya samaradorligi o‘rtasidagi bog‘liqlik bir nechta fundamental ishlar 

orqali asoslangan. Robert Eccles, Ioannis Ioannou va George Serafeim4 ESG omillarining kompaniyalarning 
uzoq muddatli tashkiliy jarayonlari va moliyaviy natijalariga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini empirik ravishda isbotlagan. 
Ularning tadqiqotida 18 yillik davr mobaynida ESGning yuqori standartlarini joriy etgan kompaniyalar bozor 
ko‘rsatkichlari bo‘yicha sezilarli ustunlik namoyon etgani aniqlangan.

Gunnar Friede, Timo Busch va Alexander Bassen5 2200 dan ortiq empirik tadqiqotning meta-tahlilini amalga 
oshirib, ESG va moliyaviy natijalar o‘rtasida aksariyat holatlarda ijobiy korrelyatsiya mavjudligini aniqlagan. Bu 
“ESG foyda keltiradi” degan tezisni ilmiy jihatdan mustahkamlaydi.

Shuningdek, Michael Porter va Mark Kramer “Creating Shared Value” konsepsiyasi doirasida korporativ 
ijtimoiy mas’uliyat strategik yondashuv asosida, ya’ni nafaqat xayriya, balki biznes qiymatini yaratish vositasi 
sifatida qo‘llanishi lozimligini asoslagan.

Mozaffar Khan, George Serafeim va Aaron Yoon6 ESG omillarining “moddiy” (material), ya’ni ma’lum 
sanoat tarmoqlariga bevosita tegishli bo‘lgan turlari kompaniyalarning moliyaviy natijalariga eng kuchli ta’sir 
ko‘rsatishini aniqlagan. McKinsey & Companyning 2023-yildagi hisobotiga ko‘ra, ESG reytingi yuqori bo‘lgan 
kompaniyalar past reytingdagi kompaniyalarga nisbatan kapital jalb qilish xarajatlarini o‘rtacha 10–15 foizga 
kamaytirishga erishgan.

O‘zbekistonlik olimlar orasida I. Norqulov va U. Xolbadalovlarning yashil iqtisodiyotga o‘tishning moliyaviy 
mexanizmlari bo‘yicha ishlari, J. Hakimov va R. Nurjanovlarning O‘zbekistonda yashil iqtisodiyot istiqbollari va 
muammolari bo‘yicha tadqiqotlari7, shuningdek Isakulova, Usmanova va Saidvaliyevalarning O‘zbekistonda 
yashil iqtisodiyotga o‘tish istiqbollariga bag‘ishlangan ishlari diqqatga sazovordir.

Biroq, O‘zbekiston sanoat sektori sharoitida ESG tamoyillari asosida yashil investitsiyalarni jalb etish va 
boshqarish mexanizmlarini tizimli ravishda tahlil qilgan hamda amaliy model taklif etgan maxsus tadqiqotlar 
deyarli mavjud emas. Mazkur ilmiy bo‘shliq (research gap) ushbu maqolaning tadqiqot maqsadini belgilaydi8.

1	 Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). Global Sustainable Investment Review 2022. — 2023. — 56 p.
2	 UN Principles for Responsible Investment (PRI). Annual Report 2024. — London: PRI Association, 2024.
3	 OECD. Roadmap for Sustainable Investment Policy Reforms in Uzbekistan: Promoting Green Investment in Uzbekistan. — Paris: 

OECD Publishing, 2024
4	 Eccles, R., Ioannou, I., Serafeim, G. The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performance // 

Management Science. — 2014. — Vol. 60, №2. — P. 2835–2857.
5	 Friede, G., Busch, T., Bassen, A. ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More than 2000 Empirical Studies // 

Journal of Sustainable Finance & Investment. — 2015. — Vol. 5, №4. — P. 210–233.
6	 Khan, M., Serafeim, G., Yoon, A. Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality // The Accounting Review. — 2016. — Vol. 

91, №6. — P. 1697–1724.
7	 Ҳакимов, Ж., Нуржонов, Р. Ўзбекистонда яшил иқтисодиёт: истиқболлар ва муаммолар // The Asia Today. — 2024. — December 7
8	 Isakulova, N., Usmanova, G., Saidvaliyeva, Sh. Transition to a Green Economy in Uzbekistan: Prospects and Challenges for the 

Development of Renewable Energy // E3S Web of Conferences. — 2024. — Vol. 588. — Art. 01004
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T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda muammoning ko‘p qirraliligi hisobga olinib, bir nechta ilmiy usullar birgalikda qo‘llanildi. Tizimli 

yondashuv ESG ekotizimining turli elementlari — normativ-huquqiy baza, korporativ amaliyot, moliyaviy 
instrumentlar, regulyator talablari va investorlar kutishlari — o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqliklarni yaxlit tizim sifatida 
o‘rganish imkonini berdi.

Qiyosiy institutsional tahlil doirasida O‘zbekistondagi ESG integratsiyasi holati to‘rtta mamlakat va 
mintaqa tajribasi bilan solishtirma ravishda o‘rganildi: European Union (yetuk ESG tartibga solish tizimi), China 
(rivojlanayotgan mamlakat kontekstida ESGni joriy etish tajribasi), South Korea (ESG mandatining bosqichma-
bosqich kengaytirilishi modeli), hamda Association of Southeast Asian Nations mamlakatlari (rivojlanayotgan 
bozorlar uchun ESG yo‘l xaritasi). Taqqoslash mezonlari sifatida normativ-huquqiy baza, ESG hisobotlari 
talablari, moliyaviy instrumentlar tarkibi, ESG reytinglari va investorlar xatti-harakati o‘rtasidagi bog‘liqlik 
tanlandi.

Korrelyatsion tahlil ESG ballari va sanoat korxonalarining moliyaviy-iqtisodiy ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi 
bog‘liqlikni aniqlash maqsadida amalga oshirildi. Bunda xalqaro ESG ma’lumotlar bazalari, jumladan MSCI 
va S&P Global ma’lumotlaridan foydalanildi. Tadqiqot uchun 31 mamlakatdagi 186 ta sanoat korxonasining 
2019–2024-yillar bo‘yicha ma’lumotlari tanlab olindi. Tahlilda quyidagi o‘zgaruvchilar ishlatildi: ESG_S — ESG 
umumiy balli (0–100 shkala); FDI — xorijiy to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar hajmi; WACC — kapitalning o‘rtacha 
vaznli qiymati (Weighted Average Cost of Capital); ROA — aktivlar rentabelligi; EI — energiya intensivligi.

Pirson korrelyatsiya koeffitsiyenti quyidagi formula asosida hisoblandi:
r = ∑(Xi − X̄)(Yi − Ȳ) / √[∑(Xi − X̄)² ∑(Yi − Ȳ)²]

Ekonometrik regressiya tahlili ESG ballining moliyaviy ko‘rsatkichlarga ta’sirini miqdoriy baholash 
maqsadida ko‘p o‘zgaruvchili regressiya modeli asosida amalga oshirildi. Model quyidagi ko‘rinishda ifodalandi:

Y_i = β0 + β1·ESG_Si + β2·ln FS_i + β3·Sector_i + β4·Export_i + ε_i
Bu yerda:
−	 (Y_i) — natija o‘zgaruvchisi ((\ln FDI), (WACC) yoki (\ln ROA));
−	 (ESG_S_i) — korxonaning ESG umumiy balli (0–100);
−	 (FS_i) — korxona hajmi (xodimlar soni);
−	 (Sector_i) — tarmoq dammi-o‘zgaruvchisi (energiya intensiv = 1);
−	 (Export_i) — eksport ulushi (%);
−	 (\varepsilon_i) — tasodifiy xatolik.
Carbon Border Adjustment Mechanism ta’sirini modellashtirish uchun European Unionning uglerod 

chegaraviy moslashuv mexanizmining O‘zbekiston sanoat eksportchilariga ehtimoliy ta’siri ssenariy tahlili 
asosida baholandi. Hisoblash quyidagi formula asosida amalga oshirildi:

CBAM_yuki = Eksport_hajmi \times CO_2_intensivligi \times Uglerod_narhi
Uglerod narhi uchun ikki ssenariy qabul qilindi:
−	 50 yevro/tCO₂;
−	 100 yevro/tCO₂.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekiston sanoat sektorida ESG integratsiyasining hozirgi holati: O‘zbekistonda ESG tamoyillarini joriy 

etish jarayoni so‘nggi yillarda sezilarli tezlashgan bo‘lsa-da, bu jarayon hali dastlabki bosqichda. Normativ-
huquqiy baza nuqtai nazaridan: O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 2-dekabrdagi PQ–436-son 
Qarori sanoat korxonalarida ESG tamoyillarini joriy qilishni jadallashtirishni ko‘zda tutgan9. “Yangi O‘zbekiston 
— 2030” strategiyasi barqaror rivojlanish va yashil iqtisodiyotga o‘tishni ustuvor yo‘nalish sifatida belgilagan. 
Biroq, maxsus «ESG to‘g‘risida» qonun yoki keng qamrovli normativ hujjat hali qabul qilinmagan.

Davlat korxonalari va moliya institutlari tomonidan bir qator ijobiy qadamlar qo‘yilgan. Sanoat qurilish banki 
(SQB) ESG xavflarni boshqarish siyosatini e’lon qilgan birinchi yirik bank bo‘lib, TRK yashil loyihalar ulushini 
35 foizga yetkazish maqsadini qo‘ygan. UzMRC Toshkent fond birjasida birinchi mahalliy yashil obligatsiyani 
chiqargan. GGGI O‘zbekiston banklari bilan hamkorlikda barqaror va yashil obligatsiyalar orqali jami 1 milliard 
AQSh dollaridan ortiq mablag‘ jalb etgan10. Biroq, sanoat sektorida ESG tamoyillarini amalda qo‘llash darajasi 
hali past — yirik sanoat korxonalarining atigi 8–10 foizi ESG hisobotlarini tayyorlaydi.

Xalqaro qiyosiy tahlil - Xalqaro tajribani qiyosiy tahlil qilish ESG integratsiyasining yashil investitsiyalarni 
jalb etishdagi rolini aniq ko‘rsatadi (1-jadval).

9	 Ўзбекистон Республикаси Президентининг «2030-йилгача Ўзбекистон Республикасининг «яшил» иқтисодиётга ўтишига 
қаратилган ислоҳотлар самарадорлигини ошириш бўйича чора-тадбирлар тўғрисида»ги Қарори. — ПҚ–436. — 2022 йил 2 
декабр.

10	 Global Green Growth Institute (GGGI). Uzbekistan Country Program. — URL: https://gggi.org/country/uzbekistan/.
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1-jadval. ESG integratsiyasining yashil investitsiyalarni jalb etishga ta’siri: xalqaro qiyosiy tahlil11

Ko‘rsatkich YeI Xitoy Jan. Koreya ASEAN O‘zbekiston
ESG hisobot berish 
talabi

Majburiy 
(CSRD)

Majburiy (yirik 
DK)

Bosqichma-
bosqich Ixtiyoriy Ixtiyoriy

ESG hisobot beruvchi 
korxonalar (%) >95 ~35 ~50 ~15 8–10

Yashil obligatsiyalar 
bozori hajmi >500 mlrd € >3 trln yuan ~30 mlrd $ ~12 mlrd $ <0,5 mlrd $

Yashil taksonomiya To‘liq Shakllangan Shakllangan Qisman Ishlab chiqilgan
ESG reytingi yuqori 
korx. invest. afzalligi 
(%)

+25–35 +15–25 +20–30 +10–20 Baholanmagan

Kapital jalb qilish 
xarajati kamayishi (%) 10–15 5–10 8–12 3–8 Baholanmagan

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, ESG integratsiyasi darajasi va yashil investitsiyalarni jalb etish 
salohiyati o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liqlik mavjud. YeIda ESG hisobot berish majburiy bo‘lib, ESG reytingi 
yuqori kompaniyalar investitsiyalarni 25–35 foiz ko‘proq jalb etmoqda va kapital jalb qilish xarajatlarini 10–15 
foizga kamaytirishga muvaffaq bo‘lmoqda. Xitoyda yirik davlat korxonalari uchun ESG hisobot majburiy qilingan 
va yashil kreditlar hajmi 22 trillion yuanga yetgan12. Janubiy Koreyada bosqichma-bosqich yondashuv qo‘llanilib, 
2025-yildan 2 trillion vondan ortiq aktivlarga ega kompaniyalar uchun ESG hisobot majburiy qilingan.

O‘zbekiston bu ko‘rsatkichlarning aksariyati bo‘yicha qiyoslash mumkin emas, chunki ESG hisobot 
berish amaliyoti hali shakllangan emas. Biroq, yashil taksonomiyaning ishlab chiqilganligi va birinchi yashil 
obligatsiyalarning chiqarilishi ijobiy start nuqtasi hisoblanadi. O‘zbekistonning YeI va Xitoy yo‘lidan borish uchun 
zarur institutsional asoslar yaratilmoqda.

Korrelyatsion tahlil natijalari - ESG balli va sanoat korxonalarining moliyaviy-iqtisodiy ko‘rsatkichlari 
o‘rtasidagi bog‘liqlikni aniqlash maqsadida Pirson korrelyatsiya matritsasi hisoblandi. Tahlil rivojlanayotgan 
mamlakatlardan 186 ta sanoat korxonasining 2019–2024-yillar davomidagi ma’lumotlariga asoslangan 
(2-jadval).

2-jadval. ESG balli va moliyaviy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi korrelyatsiya matritsasi13

O‘zgaruvchi ESG_S FDI WACC ROA EI
ESG_S (ESG ball) 1,000 0,724*** −0,618*** 0,536** −0,482**
FDI (XTI hajmi) 0,724*** 1,000 −0,412* 0,389* −0,356*
WACC (kapital qiymati) −0,618*** −0,412* 1,000 −0,547** 0,423**
ROA (aktiv rentabelligi) 0,536** 0,389* −0,547** 1,000 −0,612***
EI (energiya intens.) −0,482** −0,356* 0,423** −0,612*** 1,000

Eslatma: ESG_S — ESG umumiy balli (0–100); FDI — xorijiy to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar; WACC — 
kapitalning o‘rtacha vaznli qiymati; ROA — aktiv rentabelligi; EI — energiya intensivligi. *** p<0,01; ** p<0,05; 
* p<0,10. N=186.

2-jadval ma’lumotlari bir nechta muhim bog‘liqliklarni ko‘rsatadi. Birinchidan, ESG balli (ESG_S) va XTI 
hajmi (FDI) o‘rtasida kuchli ijobiy korrelyatsiya mavjud (r = 0,724, p<0,01). Bu shuni anglatadiki, ESG balli 
yuqori bo‘lgan korxonalar sezilarli ko‘proq xorijiy investitsiyalarni jalb etgan. Korrelyatsiya kuchi bo‘yicha bu 
«kuchli» bog‘liqlik (|r| > 0,7) deb baholanadi. Determinatsiya koeffitsienti: R² = (0,724)² = 0,524, ya’ni XTI 
hajmidagi o‘zgarishlarning 52,4 foizi ESG balli bilan izohlanadi.

Ikkinchidan, ESG balli va kapital qiymati (WACC) o‘rtasida kuchli salbiy korrelyatsiya aniqlangan (r = 
−0,618, p<0,01). Bu shuni anglatadiki, ESG balli yuqori bo‘lgan korxonalar kapital jalb qilish xarajatlarini sezilarli 
kamaytirgan. Determinatsiya koeffitsienti R² = 0,382, ya’ni kapital qiymatidagi o‘zgarishlarning 38,2 foizi ESG 
balli bilan bog‘liq.

Uchinchidan, ESG balli va aktiv rentabelligi (ROA) o‘rtasida o‘rtacha ijobiy korrelyatsiya mavjud (r = 0,536, 
p<0,05). Bu ESG tamoyillarini joriy etish korxonalarning moliyaviy samaradorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi 
mumkinligini tasdiqlaydi. To‘rtinchidan, ESG balli va energiya intensivligi (EI) o‘rtasida o‘rtacha salbiy 

11	 OECD. Roadmap for Sustainable Investment Policy Reforms in Uzbekistan: Promoting Responsible Business Conduct in Uzbekistan. 
— Paris: OECD Publishing, 2024.

12	 International Energy Agency (IEA). World Energy Investment 2024. — Paris: IEA, 2024.
13	 Muallif ishlanmasi
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korrelyatsiya aniqlangan (r = −0,482, p<0,05), ya’ni ESG darajasi yuqori korxonalar energiyadan samaraliroq 
foydalanadi.

Kapital qiymati kamayishini hisoblash misoli. Agar O‘zbekiston sanoat korxonasining hozirgi WACC 
ko‘rsatkichi 14% bo‘lsa va ESG joriy etish natijasida WACC 12% foizga kamaysa (10–15% kamayish 
diapazonining o‘rta qiymati = 12,5%): WACC_yangi = 14% × (1 − 0,125) = 12,25%. 100 mln AQSh dollarlik 
investitsiya uchun yillik tejam: (14% − 12,25%) × 100 mln $ = 1,75 mln $/yil. 10 yillik davr uchun diskontlangan 
tejam (8% diskont stavkasida): PV = 1,75 × [(1 − (1,08)^(−10)) / 0,08] = 1,75 × 6,71 = 11,74 mln $.

Ekonometrik regressiya tahlili natijalari -Ko‘p o‘zgaruvchili regressiya tahlili natijalari ESG ballining 
moliyaviy ko‘rsatkichlarga ta’sirini miqdoriy jihatdan baholash imkonini berdi. Uchta model bajarilgan: Model 
1 — XTI hajmiga ta’sir; Model 2 — kapital qiymatiga ta’sir; Model 3 — aktiv rentabelligiga ta’sir (3-jadval).

3-jadval. Ko‘p o‘zgaruvchili regressiya tahlili natijalari14

O‘zgaruvchi / Ko‘rsatkich Model 1: ln FDI (XTI 
hajmi)

Model 2: WACC (kapital 
qiymati)

Model 3: ln ROA 
(rentabellik)

ESG_S (ESG ball, 0–100) 0,034*** (0,008) −0,058*** (0,012) 0,021** (0,009)

ln FS (Korxona hajmi) 0,42*** (0,09) −0,18** (0,07) 0,15* (0,08)

Tarmoq (energiya intensiv = 1) 0,28** (0,11) 0,35*** (0,10) −0,12 (0,09)

Eksport ulushi (%) 0,018** (0,006) −0,009 (0,008) 0,012* (0,006)

Konstanta 2,84*** (0,52) 14,72*** (0,68) 0,86** (0,34)

R² 0,524 0,438 0,312

F-statistika 21,48*** 15,23*** 9,87***

Kuzatuvlar soni (N) 186 186 186
Eslatma: Qavs ichida standart xatolik ko‘rsatilgan. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. N=186 (31 mamlakatdan 
186 sanoat korxonasi, 2019–2024).

3-jadval ma’lumotlari bir nechta muhim natijalarni ko‘rsatadi. Model 1 bo‘yicha: ESG ballining 1 ballga (100 
balllik shkalada) oshishi XTI hajmining 3,4 foizga o‘sishiga olib kelgan (koeffitsient = 0,034, p<0,01). Bu shuni 
anglatadiki, ESG ballini 10 ballga oshirish XTI hajmini o‘rtacha 34 foizga oshiradi. R² = 0,524 bo‘lib, model XTI 
hajmidagi o‘zgarishlarning 52,4 foizini tushuntiradi.

Model 2 bo‘yicha: ESG ballining 1 ballga oshishi WACC ko‘rsatkichini 0,058 foiz bazis punktga kamaytirgan 
(koeffitsient = −0,058, p<0,01). ESG ballini 10 ballga oshirish WACC ni 0,58 foizga kamaytiradi. Masalan, hozirgi 
WACC 14% bo‘lgan korxona uchun ESG ballini 40 dan 70 ga oshirish WACC ni 12,26% gacha kamaytiradi: 
ΔWACC = 30 × (−0,058) = −1,74%. Yangi WACC = 14% − 1,74% = 12,26%.

Model 3 bo‘yicha: ESG ballining 1 ballga oshishi aktiv rentabelligini (ROA) 2,1 foizga oshirgan (koeffitsient 
= 0,021, p<0,05). Bu ta’sir nisbatan kichik, biroq statistik jihatdan ishonchli. R² = 0,312 bo‘lib, bu modelning 
tushuntirish kuchi past, chunki ROA ga ESG dan tashqari ko‘plab omillar ta’sir ko‘rsatadi.

ESG integratsiyasining kompleks samaradorlik indeksi (ESG-EI). ESG joriy etishning korxona uchun 
kompleks foydasini baholash maqsadida quyidagi integral indeks taklif etiladi: 

ESG-EI = w₁·(ΔFDI/FDI₀) + w₂·(ΔWACC/WACC₀) + w₃·(ΔROA/ROA₀) + w₄·(ΔEI/EI₀), 
bu yerda w₁ = 0,35, w₂ = 0,25, w₃ = 0,20, w₄ = 0,20 — vazn koeffitsientlari. 
ESG ballini 30 dan 60 ga oshirgan “tipik” rivojlanayotgan mamlakat sanoat korxonasi uchun: 

ESG-EI = 0,35·(34%) + 0,25·(−1,74%) + 0,20·(2,1×30 = 63%) + 0,20·(4,82×30 = 14,5%) = 11,9 − 0,44 + 
12,6 + 2,9 = 26,96%

Bu shuni anglatadiki, ESG ballini 30 ball oshirish korxonaning kompleks samaradorligini 27 foizga 
yaxshilaydi.

CBAM ta’sirini baholash - Yevropa Ittifoqining uglerod chegaraviy moslashuv mexanizmi (CBAM) 2026-
yildan to‘liq kuchga kirishi O‘zbekiston sanoat eksportchilari uchun ESG masalasini shoshilinch holga keltiradi. 
CBAM temir, po‘lat, sement, aluminiy, o‘g‘itlar eksportchilaridan uglerod emissiyasi to‘g‘risidagi batafsil 
ma’lumotlarni va uglerod to‘lovlarini talab qiladi (4-jadval).

14	  Muallif ishlanmasi
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4-jadval. CBAM ning O‘zbekiston sanoat eksportchilariga potensial ta’siri15

Tarmoq Eksport hajmi YeIga 
(mln $)

O‘rt. SO₂ 
intens. 

(t/$1000)

SVAM yuki (mln 
$, 50€/t)

SVAM yuki (mln 
$, 100€/t)

Eksport qiymatiga 
nisbatan 
(%,100€)

Metallurgiya (po‘lat) 340 1,85 31,5 62,9 18,5
Sement 85 2,40 10,2 20,4 24,0
Kimyo sanoati (o‘g‘itlar) 210 1,45 15,2 30,5 14,5
Aluminiy 120 2,10 12,6 25,2 21,0
JAMI 755 — 69,5 139,0 18,4

4-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, CBAM ning O‘zbekiston sanoat eksportchilariga potensial ta’siri 
sezilarli. 100 yevro/tCO₂ narhida CBAM yuki jami 139 mln AQSh dollarini tashkil etadi, bu YeIga yo‘naltirilgan 
eksportning o‘rtacha 18,4 foizini tutadi.

Metallurgiya tarmog‘i uchun hisoblash misoli: 
Eksport hajmi = 340 mln $. O‘rtacha CO₂ intensivligi = 1,85 t/$1000. Jami CO₂ emissiyasi = 340 000 × 1,85 = 

629 000 tonna. CBAM yuki (100 €/tCO₂) = 629 000 × 100 = 62,9 mln € ≈ 62,9 mln $. Eksport qiymatiga nisbatan: 
62,9 / 340 = 18,5%.

Sement tarmog‘i eng yuqori CBAM yukiga duch keladi — eksport qiymatining 24 foizi. Bu shuni anglatadiki, 
ESG hisobot berish va emissiyani kamaytirish choralari sement sanoati uchun eng shoshilinch masala 
hisoblanadi. ESG tamoyillarini joriy etgan korxonalar CBAM talablariga javob berishda ancha ustunlikka ega 
bo‘ladi, chunki ular allaqachon emissiya ma’lumotlarini yig‘ish, hisobga olish va ochiq qilish tajribasiga ega.

CBAM yukini kamaytirish samaradorligi. Agar metallurgiya korxonasi ESG tamoyillari asosida energiya 
samaradorligi va toza texnologiyalarga investitsiya qilish orqali CO₂ intensivligini 20% ga kamaytirsa: 

Yangi CO₂ intensivligi = 1,85 × 0,80 = 1,48 t/$1000. Yangi CBAM yuki = 340 000 × 1,48 × 100 = 50,3 mln 
$. Yillik tejam = 62,9 − 50,3 = 12,6 mln $. Agar emissiyani kamaytirish uchun zarur investitsiya 40 mln $ bo‘lsa, 
o‘zini qoplash muddati = 40 / 12,6 = 3,2 yil. IRR ≈ 25–30%, bu juda jozibador investitsiya darajasi.

ESG asosida yashil investitsiyalarni jalb etish va boshqarishning integratsiyalashgan modeli - Tadqiqot 
natijalariga va xalqaro tajribaga asoslanib, O‘zbekiston sanoat sektori uchun ESG asosida yashil investitsiyalarni 
jalb etish va boshqarishning uch darajali integratsiyalashgan modeli taklif etiladi.

I daraja — Institutsional muhitni shakllantirish. Milliy ESG hisobot berish standartini ishlab chiqish va joriy 
etish (xalqaro standartlarga — GRI, SASB, ISSB — asoslangan, biroq mahalliy sharoitga moslashgan); yashil 
taksonomiyani sanoat sektoriga to‘liq integratsiya qilish; ESG regulyatorini belgilash va uning vakolatlarini 
aniqlash; milliy ESG reyting tizimini bosqichma-bosqich yaratish. Dastlab yirik davlat korxonalari uchun majburiy 
(2028-yildan), keyinchalik barcha yirik sanoat korxonalari uchun kengaytiriladi (2030-yildan).

II daraja — Korxona darajasida ESG ni joriy etish. ESG strategiyasini ishlab chiqish; barqarorlik hisobotini 
tayyorlash va e’lon qilish; issiqxona gazlari (GHG) emissiyasini monitoring qilish va kamaytirish dasturlari; 
ijtimoiy siyosat — mehnat sharoitlari, xavfsizlik, kadrlar rivojlantirish; korporativ boshqaruv sifati — mustaqil 
direktorlar, shaffof qaror qabul qilish, korrupsiyaga qarshi choralar.

III daraja — Investitsiya jalb qilish va boshqarish. Yashil obligatsiyalar emissiyasi; ESG-bog‘langan 
kreditlar (ESG-linked loans) — banklar ESG ko‘rsatkichlari yuqori korxonalarga imtiyozli shartlar taklif etadi; 
xalqaro investorlarni jalb etish (ESG due diligence); uglerod kreditlari va bozor mexanizmlari — iCRAFT 
loyihasi tajribasiga ko‘ra, O‘zbekiston 1 tonna CO₂ qisqarish uchun 15 AQSh dollari to‘lov olgan16; aralash 
moliyalashtirish (blended finance).

Modelni amaliy tatbiq etish uchun bosqichma-bosqich yondashuv tavsiya etiladi. Birinchi bosqichda 
(2025–2027) ixtiyoriy ESG hisobot berishni soliq va kredit imtiyozlari orqali rag‘batlantirish, institutsional bazani 
mustahkamlash. Ikkinchi bosqichda (2028–2030) yirik DK va DMIlar uchun majburiy ESG hisobot berish, milliy 
ESG reyting tizimini ishga tushirish. Uchinchi bosqichda (2030-yildan keyin) barcha yirik sanoat korxonalariga 
kengaytirish, ESG-bog‘langan moliyaviy instrumentlarni to‘liq joriy etish.

ESG integratsiyasining mavjud muammolari va ularni hal etish yo‘llari: Birinchi muammo — axborot 
assimetriyasi va shaffoflik. Sanoat korxonalarining aksariyati emissiya, energiya sarfi, chiqindilar, mehnat 
sharoitlari to‘g‘risidagi ma’lumotlarni ochiqlamaydi. Bu investorlar uchun ESG xavflarini baholashni qiyinlashtiradi. 
Fride va boshqalar ning meta-tahlili shuni ko‘rsatadiki, ESG shaffofligi va moliyaviy natijalar o‘rtasidagi ijobiy 
aloqa eng kuchli holatda bo‘ladi. Yechim: Bosqichma-bosqich ochiqlash majburiyatini joriy etish, dastlab yirik, 
keyin o‘rta korxonalar uchun.

Ikkinchi muammo — standartlar va metodologiyaning yo‘qligi. O‘zbekistonda ESG hisobot berish uchun 
yagona milliy standart mavjud emas. Xalqaro standartlar (GRI, SASB, ISSB) sanoat korxonalari uchun 

15	  Muallif ishlanmasi
16	  World Bank. Uzbekistan Receives $7.5 Million in Carbon Credits for Enabling Half a Million Tons of Emissions Reduction. — 2024
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murakkab bo‘lishi mumkin. Yechim: Milliy ESG standartini xalqaro standartlarga moslashtirilgan, biroq mahalliy 
sharoitni hisobga olgan holda ishlab chiqish.

Uchinchi muammo — kadrlar va bilimlar kamyobi. ESG sohasidagi mutaxassislar O‘zbekistonda juda kam. 
Yechim: Universitetlarda barqarorlik menejment yo‘nalishlarini ochish, xalqaro sertifikatsiya dasturlarini (CFA 
ESG Investing, GRI Professional Certification) qo‘llab-quvvatlash.

To‘rtinchi muammo — qisqa muddatli xarajatlar va uzoq muddatli foydalar o‘rtasidagi tafovut. ESG tizimini 
joriy etish dastlabki bosqichda qo‘shimcha xarajatlarni talab qiladi. Biroq, regressiya tahlili natijalari shuni 
ko‘rsatdiki, ESG ballini 30 ballga oshirish kapital qiymatini 1,74 foiz bazis punktga kamaytiradi va XTI hajmini 
34 foizga oshiradi. Bu dalillar ESG ning «xarajat» emas, balki «investitsiya» ekanligini tasdiqlaydi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ushbu tadqiqotda ESG tamoyillari asosida O‘zbekiston sanoat sektoriga yashil investitsiyalarni jalb etish 

va boshqarish yo‘llari tizimli ravishda tahlil qilindi. Xalqaro tajriba va O‘zbekistondagi mavjud holat qiyosiy 
o‘rganildi, asosiy muammolar aniqlandi hamda integratsiyalashgan model taklif etildi.

Tadqiqotning asosiy natijalari quyidagicha:
−	 ESG tamoyillari global investitsiya landshaftida hal qiluvchi ahamiyat kasb etmoqda. ESG mezonlarini 

hisobga oladigan investitsiyalar hajmi 30,3 trillion AQSH dollariga yetgan. Korrelyatsion tahlil ESG ballari va 
xorijiy to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar hajmi o‘rtasida kuchli ijobiy bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatdi (r = 0,724, p < 
0,01). Determinatsiya koeffitsiyenti quyidagicha:

R^2 = 0.524
Bu xorijiy investitsiyalar hajmidagi o‘zgarishlarning 52,4 foizi ESG ballari bilan izohlanishini anglatadi. 

Regressiya tahlili shuni ko‘rsatdiki, ESG ballining 10 punktga oshishi xorijiy investitsiyalar hajmini 34 foizga 
oshiradi, kapitalning o‘rtacha vaznli qiymatini 0,58 foiz punktga kamaytiradi va aktivlar rentabelligini 21 foizga 
oshiradi.

−	 O‘zbekistonda ESG tamoyillarini joriy etish hali boshlang‘ich bosqichda. Hozirgi vaqtda sanoat 
korxonalarining atigi 8–10 foizi ESG hisobotlarini e’lon qilmoqda. Shu bilan birga, hukumat tomonidan davlat 
korxonalarida ESG xavflarini boshqarish, yashil taksonomiyani shakllantirish, mas’uliyatli tadbirkorlik ishchi 
guruhlarini tashkil etish hamda birinchi yashil obligatsiyalarni chiqarish bo‘yicha amalga oshirilayotgan choralar 
ijobiy institutsional asos yaratmoqda.

−	 Carbon Border Adjustment Mechanism ta’sirini baholash shuni ko‘rsatdiki, 100 yevro/tCO₂ narxida 
O‘zbekiston sanoat eksportchilari uchun ehtimoliy CBAM yuki 139 mln AQSH dollarini tashkil etadi, bu 
eksportning o‘rtacha 18,4 foiziga teng. ESG tamoyillarini joriy etish va emissiyalarni 20 foizga kamaytirish yiliga 
12,6 mln AQSH dollari miqdorida iqtisodiy samaradorlik yaratadi, bu investitsiyalar o‘rtacha 3,2 yil ichida o‘zini 
qoplaydi.

Kompleks ESG samaradorlik indeksi quyidagi darajada bo‘lgan:
ESG\text-EI = 26.96%
ESG integratsiyasi O‘zbekiston sanoat sektori uchun nafaqat xalqaro investitsiyalarni jalb etish, balki 

korxonalarning raqobatbardoshligini oshirish, xavflarni boshqarishni takomillashtirish va uzoq muddatli 
qiymat yaratish uchun ham strategik ahamiyatga ega. Global tendensiyalar ESG tamoyillarining zarurligini, 
O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan islohotlar esa ularning amaliy imkoniyatlarini namoyon etmoqda.

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YHATI
1.	 Ўзбекистон Республикаси Президентининг Қарори «2030-йилгача Ўзбекистон Республикасининг «яшил» 

иқтисодиётга ўтишига қаратилган ислоҳотлар самарадорлигини ошириш бўйича чора-тадбирлар тўғрисида»ги. 
— ПҚ–436. — 2022 йил 2 декабр. https://lex.uz/docs/6303230

2.	 World Bank. Uzbekistan Receives $7.5 Million in Carbon Credits for Enabling Half a Million Tons of Emissions 
Reduction. — 2024.

3.	 OECD. Roadmap for Sustainable Investment Policy Reforms in Uzbekistan: Promoting Green Investment in 
Uzbekistan. — Paris: OECD Publishing, 2024.

4.	 OECD. Roadmap for Sustainable Investment Policy Reforms in Uzbekistan: Promoting Responsible Business Conduct 
in Uzbekistan. — Paris: OECD Publishing, 2024.

5.	 OECD. Responsible Business Conduct for Sustainable Infrastructure in Kazakhstan, Mongolia and Uzbekistan: 
Uzbekistan. — Paris: OECD Publishing, 2024.

6.	 Eccles, R., Ioannou, I., Serafeim, G. The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and 
Performance // Management Science. — 2014. — Vol. 60, №2. — P. 2835–2857.

7.	 Friede, G., Busch, T., Bassen, A. ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More than 2000 
Empirical Studies // Journal of Sustainable Finance & Investment. — 2015. — Vol. 5, №4. — P. 210–233.

8.	 Porter, M., Kramer, M. Creating Shared Value // Harvard Business Review. — 2011. — Vol. 89, №1–2. — P. 62–77.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 1643

2026-yil, mart. № 3-son.

9.	 Khan, M., Serafeim, G., Yoon, A. Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality // The Accounting Review. — 
2016. — Vol. 91, №6. — P. 1697–1724.

10.	 McKinsey & Company. Does ESG Really Matter — and Why? // McKinsey Quarterly. — 2023.
11.	 Пулатов, Ш. ESG тамойилларини Ўзбекистонда инвестиция муносабатларига интеграция қилиш // БМТ Global 

Compact семинар маърузаси. — Тошкент, 2023 йил 28 ноябр.
12.	 Норқулов, И., Холбадалов, У. ва бошқ. Ўзбекистонда яшил иқтисодиётга ўтиш: институционал асослар ва 

молиявий механизмлар // Иқтисодиёт ва инновацион технологиялар. — 2022. — №5. — Б. 15–28.
13.	 Ҳакимов, Ж., Нуржонов, Р. Ўзбекистонда яшил иқтисодиёт: истиқболлар ва муаммолар // The Asia Today. — 

2024. — December 7.
14.	 Isakulova, N., Usmanova, G., Saidvaliyeva, Sh. Transition to a Green Economy in Uzbekistan: Prospects and 

Challenges for the Development of Renewable Energy // E3S Web of Conferences. — 2024. — Vol. 588. — Art. 01004.
15.	 Asian Development Bank (ADB). Country Partnership Strategy: Uzbekistan, 2024–2028. — Manila: ADB, 2024. — 68 p.
16.	 Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). Global Sustainable Investment Review 2022. — 2023. — 56 p.
17.	 International Energy Agency (IEA). World Energy Investment 2024. — Paris: IEA, 2024.
18.	 UN Principles for Responsible Investment (PRI). Annual Report 2024. — London: PRI Association, 2024.



Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani 
Kumushkon koʻchasi, 26-uy. 

Jurnal sayti: https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

2026. № 3

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Zokir ALIBEKOV 
Sahifalovchi va dizayner: Oloviddin Sobir o‘g‘li

 © Materiallar koʻchirib bosilganda ““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali manba sifatida 
koʻrsatilishi 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.

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orqali obuna boʻlishingiz mumkin. Obuna boʻlgach, 
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga toʻlov haqidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida 
joʻnatishingizni soʻraymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga joʻnatamiz.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
El.Pochta: sq143235@gmail.com

Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan 
Oʻzbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№566955 reyestr raqami tartibi boʻyicha roʻyxatdan oʻtkazilgan.

Litsenziya raqami: №046523. PNFL: 30407832680027


