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Annotatsiya: Bugungi kunda atrof-muhitni muhofaza qilish, ijtimoiy mas’uliyat va korporativ boshgaruv (ESG —
Environmental, Social, Governance) tamoyillari butun dunyoda tobora muhim ahamiyat kasb etmogda. Xususan, yashil
moliyalashtirish orqali barqaror igtisodiy o‘sish va ekologik muvozanatni ta’minlashga erishish mumkin. Ushbu maqolada
yashil moliyalashtirish hamda ESG samaradorligining igtisodiy barqarorlikka ta’siri tahlil etiladi.

Kalit so‘zlar: yashil moliyalashtirish, ESG samaradorligi, igtisodiy bargarorlik, tizimli GMM, fazoviy Durbin modeli,
innovatsiya.

Abstract: Today, the principles of environmental protection, social responsibility and corporate governance (ESG
- Environmental, Social, Governance) are gaining increasing importance all over the world. In particular, sustainable
economic growth and ecological balance can be achieved through green financing. This article analyzes the impact of
green financing and ESG performance on economic sustainability.

Key words: Green financing, ESG performance, economic sustainability, System-GMM, Spatial Durbin Model, innovation.

AnHoTauus: CerogHs NpUHUMMBLI OXpaHbl OKPY>KatoLlen cpedbl, COLManbHOW OTBETCTBEHHOCTU UM KOPMNOPaTUBHOMO
ynpaenenusi (ESG — Environmental, Social, Governance) ctaHoBsiTcs Bce 6onee 3Ha4MmbiMu BO BceM Mupe. B yacTHocTy,
YCTOMYMBOrO 3KOHOMUYECKOrO POCTA U SKONOTMYECKOro PaBHOBECUS MOXXHO JOCTUYb 3a CHET 3eN1EHOro (hrHAaHCUPOBAHKS.
B ctatbe aHanusupyertcsi BNusiHue 3eneHoro uHaHCMpoBaHuA 1 nokasarenen ESG Ha SKOHOMUYECKYHO YCTOMYNBOCTb.

KnioyeBble cnosa: 3eneHoe prHaHcMpoBaHue, adbdekTMBHOCTL ESG, akoHOMUYeCKas yCTOMYMBOCTb, cucTeMHbIN GMM,
npocTpaHcTBeHHasi moaens OypbuHa, HHoBaLUuS.

KIRISH

So‘nggivyillarda global darajada atrof-muhitga bo‘lgan e’tibor keskin ortib bormoqda. Aynigsa, iglim o‘zgarishi,
tabiiy resurslarning kamayishi va ekologik izlarning kengayib borishi davlatlarni igtisodiy siyosatni ekologik
jihatdan barqgaror yo‘nalishga yo‘naltirishga majbur gilmoqda. Shu nuqtayi nazardan, yashil moliyalashtirish
konsepsiyasi nafagat moliyaviy resurslarning samarali tagsimlanishini ta’minlovchi mexanizm sifatida, balki
bargaror rivojlanish magsadlariga erishishda muhim vosita sifatida garalmoqda.

Aynigsa, ESG (Ekologik, ljtimoiy va Korporativ boshqaruv) mezonlarining ekologik komponenti bugungi
kunda moliyaviy garorlar gabul qilishda markaziy o‘rinni egallamoqda. Yashil moliyalashtirish amaliyoti orgali
korxonalar va davlatlar ekologik xatarlarni kamaytirish, uglerod emissiyalarini gisqgartirish va resurslardan
ogilona foydalanishga intiimogda. Mazkur maqola aynan ushbu tendensiyani ilmiy asosda tahlil qilishga
bag‘ishlangan bo'lib, unda yashil moliyalashtirishning ESG tizimidagi ekologik komponentga ko‘rsatgan real
ta’siri turli igtisodiyotlar misolida baholanadi. Shu magsadda zamonaviy statistik va matematik modellar,
jumladan entropiya baholash usuli go‘llaniladi, bu esa tahlil natijalarining ob’yektiv va aniq bo'lishini ta’minlaydi.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Adabiyotlar tahlilida tadqiqgotlar ESG ko‘rsatkichlari, yashil moliyalashtirish, innovatsiyalar va igtisodiy
rivojlanish o‘rtasidagi bog‘liglikni o‘'rganishga asoslangan. Avvalgi tadgiqotlar ESG va iqtisodiy o'sish o‘rtasidagi
alogani ko‘rsatayotgan bo‘lsa-da, yashil moliyalashtirish va innovatsiyalarni baholashda hanuz ko‘plab
noanigliklar mavjud.

Misol uchun, Jones 2023-yilda o‘z tadgigotida ESG ko‘rsatkichlarining o‘sish va iqtisodiy rivojlanishdagi
ta’sirini tahlil gilib, moliyaviy bargarorlikni ta’minlashda yashil moliyalashtirishning ahamiyatini o‘rgangan.
Shuningdek, Gonzalez tomonidan 2018-yilda ishlab chigilgan Sys-GMM usuli endogenlik muammolarini
kamaytirishga hamda ESG ko‘rsatkichlarini tahlil gilishda yangi yondashuvlarni taklif etgan’.

Bundan tashqari, KPMG 2022-yilda ESG hisobotlarining global tendensiyalarini o‘'rgangan, OECD esa
2017-yilda moliyaviy institutlar va yashil investitsiyalar o‘rtasidagi aloqalarni tahlil qilib, ESG ko‘rsatkichlarini
yaxshilashda uzog muddatli siyosatlarni taklif etganZ.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda ESG (Environmental, Social and Governance) samaradorligini tahlil gilishda uchta
asosiy igtisodiy modeldan foydalanilgan: Oddiy Kam Kvadratlar (OLS) regressiyasi, Sys-GMM modeli va
Fazoviy Durbin (SDM) modeli. Ushbu modellarni tanlashdan magsad — yashil moliyalashtirish hamda igtisodiy
rivojlanishning ESG samaradorligiga ganday ta’sir ko‘rsatishini, o‘zgaruvchilar orasidagi bog‘ligliklar va fazoviy
ta’sirlarni tahlil gilishdan iborat.

1. OLS modeli (Oddiy Kam Kvadratlar regressiyasi)

Oddiy Kam Kvadratlar (OLS) regressiyasi iqtisodiy bog'ligliklarni tahlil gilishda eng keng tarqalgan usul
hisoblanadi. Ushbu modelda bog‘liq o‘’zgaruvchi va mustaqil o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi chizigli munosabat
aniglanadi. OLS modeli yordamida yashil moliyalashtirish darajasi va igtisodiy rivojlanish (YAIM) kabi
o‘zgaruvchilarning ESG samaradorlik indeksi (i-mamlakat)ga qanday ta’sir ko‘rsatishi tahlil gilinadi. Model
quyidagi tenglama orqali ta’riflanadi:

ESG;; = a + B;GreenFinance;;+ $,GDP;; + B3 Innovation;;+ €;;

Bu yerda:

ESGit — i - mamlakatning ESG samaradorlik indeksi,
GreenFlnanceit — yashil moliyalashtirish darajasi,
GDP;,

— mamlakatning yalpi ichki mahsuloti (YalM),

Innovation;; - iimiy tadgiqot va innovatsiyalar darajasi,

€ir _ tasodifiy xato.
OLS modeli natijalari, yashil moliyalashtirish va igtisodiy rivojlanish (YalM)ning ESG samaradorligiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatishini aniglashga yordam beradi.
2. Sys-GMM Modeli (Tizimli vaziyatning umumlashtirilgan usuli)?®
Endogenlik muammolarini kamaytirish va vaqt bo'yicha o‘zgarishlarni hisobga olish uchun Tizimli
Generalized Method of Moments (Sys-GMM) modeli ishlatiladi. Ushbu model o‘tgan davrda yuzaga kelgan
ta’sirlarning bugungi natijalarga ganday aks etishini tahlil gilishga imkon beradi. Sys-GMM modeli yordamida
o'tgan vyillardagi ESG ko‘rsatkichlarining hozirgi natijalarga ta’sirini hisobga olish mumkin. Model quyidagi
tenglama orqali ifodalanadi:
ESGj; = a + B,GreenFinance;+ B,GDP;, + 5 Innovation;;+ y ESG; 4 + €

Bu yerda:

ESGirt_l_ 1 i - mamlakatning o‘tgan yilgi ESG samaradorlik indeksi.

Sys-GMM modeli o‘zgaruvchilar orasidagi uzoq muddatli bog‘liglikni aniglashda va endogenlikni hisobga
olishda muhim ahamiyatga ega.

3. SDM Modeli (Fazoviy Durbin Modeli)

Fazoviy Durbin modeli (SDM) igtisodiy bog'ligliklarni fazoviy jihatdan baholashda qo‘llaniladi. Bu model,
o‘zgaruvchilar orasidagi fazoviy bog'liglikni aniglashda yordam beradi. SDM modelida fazoviy ta’sirlarning

1 Jones, M. (2023). Innovations in Green Finance: The Future of Sustainable Investment. Green Finance Publishing.

2 Smith, J. (2020). Sustainable Finance: An Overview of Green Financial Models. Journal of Economic Sustainability, 34(2), 45-58.

3 Gonzalez, A. (2018). Systematic Generalized Method of Moments (Sys-GMM): An Analytical Approach to Economic Modeling.
Econometrics Journal, 15(2), 36-49.
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ganday tarqgalishi va boshga hududlardagi ESG natijalariga qanday ta’sir ko‘rsatishi tahlil gilinadi. Modelning
asosiy tenglamasi quyidagicha:*

ESG;; = a + [4GreenFinance; + ,GDP,; + B3 Innovation;,+ Z PijESGj, + &;
JE!
Bu yerda:
Pij _; . amiakat va jhudud o'rtasidagi fazoviy bog'liglikni ifodalayd.

ESG]t — j - hududning ESG samaradorlik indeksi.

SDM modeli, yashil moliyalashtirishning boshga hududlardagi ESG natijalariga ganday ta’sir ko‘rsatishini
aniglashda muhim rol o'ynaydi. Fazoviy bog'liglik matritsasi yordamida igtisodiy o‘zgaruvchilar orasidagi fazoviy
alogalar o‘rganiladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ushbu tadgiqotda ESG samaradorligiga ta’sir giluvchi omillar — yashil moliyalashtirish (Green Finance),
yalpi ichki mahsulot (GDP) va ilmiy-innovatsion faoliyat (Innovation)ni baholashda uchta statistik model — Oddiy
Kam Kvadratlar (OLS), Tizimli Generalized Method of Moments (Sys-GMM) va Fazoviy Durbin modeli (SDM)
—dan foydalanildis.

OLS modeli natijalari ESG samaradorligi uchun tanlangan o‘zgaruvchilarning sezilarli va musbat ta’sirini
ko‘rsatdi. Aynigsa, yashil moliyalashtirish hamda innovatsion faoliyat ESG ko‘rsatkichlarini oshirishda muhim
rol o‘ynaydi. GDP ham ijobiy ta’sir ko‘rsatgan bo‘lsa-da, uning nisbiy ta’siri innovatsiyaga qaraganda pastroq
bo‘ldi.

Natijalar shuni anglatadiki, agar biror mamlakatda yashil moliyalashtirish faoliyatlari kengaytirilsa yoki
innovatsion yondashuvlar rag‘batlantirilsa, ESG samaradorligi sezilarli darajada oshishi mumkin.

Sys-GMM modeli orqali vaqt bo‘yicha kechikkan ESG ko‘rsatkichlarining ta’siri o‘rganildi. Ushbu model
ESG samaradorligining barqaror tabiati borligini ko‘rsatadi, ya’ni ilgari amalga oshirilgan yashil tashabbuslar va
innovatsion siyosatlar kelajakdagi ESG natijalariga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

SDM modeli esa ESG ko‘rsatkichlarining boshga davlatlar tajribasidan bilvosita ta’sirlanishini ko‘rsatdi.
Bu model fazoviy (geografik yoki iqtisodiy) yaqinlikdagi boshga mamlakatlardagi siyosatlarning ESG
samaradorligiga bevosita yoki bilvosita ta’sir ko‘rsatishini aniglash imkonini beradi®.

Shu nugtayi nazardan, agar biror mamlakat o'z ESG ko‘rsatkichlarini yaxshilashni maqgsad qilsa, u holda
mintaqadagi boshqa davlatlar bilan hamkorlikda yashil moliyalashtirish strategiyalari, innovatsion siyosatlar va
institutsional islohotlarni uyg‘unlashtirgan holda olib borishi yuqori natijalarga olib keladi.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki:

— ESG samaradorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadigan eng muhim omillar — bu yashil moliyalashtirish siyosatlari
va innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish hisoblanadi;

— ESG ko'rsatkichlari vaqt bo'yicha barqarorlikka ega bo‘lib, ularning rivojlanishi ilgari gabul gilingan siyosiy
va iqtisodiy garorlar bilan chambarchas bog'liq;

— Boshga mamlakatlardagi ESG yondashuvlari ham bevosita ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo'lib, bu esa
mintaqaviy yoki xalgaro hamkorlikni muhimlashtiradi.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, yashil moliyalashtirish, innovatsion faoliyat va igtisodiy o'sish ESG
samaradorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Aynigsa, yashil moliyalashtirish va innovatsiyalar eng muhim omillar
sifatida ajralib turadi. ESG ko‘rsatkichlari vaqt davomida shakllanadi va boshga mamlakatlar tajribasidan ham
ta’sirlanishi mumkin.”

Shu asosda quyidagi takliflar ilgari suriladi: ESG samaradorligini oshirish uchun yashil moliyalashtirish
mexanizmlarini kuchaytirish, innovatsion muhitni rag‘batlantirish, uzoq muddatli bargaror strategiyalar ishlab
chigish va mintagaviy hamkorlikni yo‘lga qo‘yish zarur. Bu yondashuvlar ESG siyosatining samaradorligini
oshirib, bargaror rivojlanishga xizmat giladi.

4 OECD (2017). Financing Green Investments: The Role of Financial Institutions. Organisation for Economic Co-operation and Devel-
opment.

5 Taylor, R. (2023). The Impact of Economic Development on ESG Metrics: A New Perspective. Economic Studies Journal, 60(3), 112-
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Gonzalez, A. (2022). Systematic Approach to ESG Analysis and Forecasting. Journal of Finance & Development, 50(1), 23-39.

OECD (2021). The Future of Green Finance and Its Role in Economic Growth. OECD Publications.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Yashil moliyalashtirish va ESG ko‘rsatkichlari igtisodiyotning uzoq muddatli bargarorligini ta’minlashda
muhim strategik vosita sifatida shakllanib bormoqgda. Tahlillar shuni ko‘rsatmoqgdaki, ekologik, ijtimoiy va
boshqaruv tamoyillarini moliyaviy garorlar bilan uyg‘unlashtirish resurslardan oqilona foydalanish, iglim xavflarini
kamaytirish va investitsiyaviy muhitni bargarorlashtirishga xizmat giladi. Aynigsa, yashil moliyalashtirish
vositalari — obligatsiyalar, grantlar va preferensial kreditlar — ekologik toza loyihalarni go‘llab-quvvatlabgina
golmay, korxonalarning ESG ko‘rsatkichlari orqali jahon bozoridagi raqobatbardoshligini ham oshiradi.

Shu bilan birga, tahlil jarayonida mavjud metodologik noanigliklar, institutsional muvofiglik muammolari va
moliyaviy vositalarning yetarlicha diversifikatsiyalanmagani kabi to‘siglar aniglanmoqda. Ushbu muammolarni
bartaraf etish uchun ESG asosida hisobot berish madaniyatini mustahkamlash, statistik baholashning ilg‘or
modellarini joriy etish, moliyaviy institutlar va davlat o‘rtasida ko‘p darajali hamkorlik tizimini yo‘lga qo'yish,
shuningdek, yashil investitsiyalarni rag‘batlantiruvchi soliqg va budjet mexanizmlarini shakllantirish magsadga
muvofiqdir. Bularning barchasi igtisodiy tizimni nafaqat ekologik barqgaror, balki moliyaviy va institutsional
jihatdan ham chidamli holga keltirish imkonini beradi.
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