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Annotatsiya. Ushbu tezisda O‘zbekiston sanoat korxonalarida ESG (Environmental,
Social and Governance) tamoyillarini joriy etishning institutsional muammolari tahlil qilingan.
Tadqiqotda ESGni amaliyotga tatbiq etishga to‘sqinlik gilayotgan asosiy omillar aniqglanib,
ularning korxonalarning investitsiyaviy jozibadorligiga ta’siri baholangan. Tadqiqot natijasida
ESG tamoyillarini joriy etishning institutsional asoslarini takomillashtirish bo‘yicha amaliy
tavsiyalar ishlab chiqilgan.
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Abstract. This thesis analyzes the institutional challenges of implementing
Environmental, Social and Governance (ESG) principles in industrial enterprises of the Republic
of Uzbekistan. The study identifies the main barriers to ESG implementation, including
regulatory gaps, underdeveloped non-financial reporting, low information transparency, a
shortage of qualified specialists, and the limited use of ESG criteria by financial institutions. The
research proposes practical recommendations to strengthen the institutional framework and
enhance the investment attractiveness of industrial enterprises.
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AHHOTanM. B Te3uce ncciejo0BaHbl HHCTUTYIMOHAJbHBIE IP06J1eMbl BHeApeHUs ESG-
NPUHIMIOB Ha MPOMBIIIJIEHHBIX NpeAnpUATUsax Pecny6suku Y36ekuctaH. BbisiBjeHbI
KJII04YeBble Oapbepbl, CBSI3aHHbIE C HECOBEPIIEHCTBOM HOPMAaTUBHO-NPAaBOBOW 6as3bl,
pa3BUTHEM HepUHAHCOBOM OTYETHOCTHM M OrPpaHUYEHHBbIM NpHMeHeHUeM ESG-kpuTepues.
[IpesnsioxkeHbI MPaKTUYECKHE PeKOMEHAAIUU M0 COBEPILEHCTBOBAHUIO UHCTUTYIMOHATbHbBIX
MexaHU3MOB BHeJipeHUs1 ESG ¥ TMOBBIIIEHUI0O WHBECTHIMOHHOM MPUBJIEKATENbHOCTH
IPOMBILJIEHHbIX IPeAIPUATHM.

KioueBble ciaoBa: ESG, ycroliunBoe pa3BUTHE, HWHBECTULUH, NPOMBbIIIJIEHHbIE
NpeANnpUsTUS], UHCTUTYLIMOHA/JIbHOE pa3BUTHE, KOPNOPATHBHOE ypaB/ieHue, HepuHaHCOBas
OTYETHOCTb, UHBECTHUIIMOHHAS IPUBJIEKATENbHOCTbh, Y36E€KUCTaH.

1. Kirish (Introduction)

So‘nggi yillarda jahon iqtisodiyotida barqaror rivojlanish tamoyillariga asoslangan
igtisodiy siyosatning keng qo‘llanilishi natijasida ESG (Environmental, Social and Governance)
konsepsiyasi investitsiya faoliyatining muhim mezonlaridan biriga aylandi. Xalgaro moliya
institutlari, institutsional investorlar hamda reyting agentliklari korxonalarni baholashda
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moliyaviy natijalar bilan bir qatorda ekologik xavfsizlik, ijtimoiy mas'uliyat va korporativ
boshgaruv sifatini ham hisobga olmoqgda. Bunday yondashuv korxonalarning uzoq muddatli
barqarorligini ta'minlash, investitsiya risklarini kamaytirish hamda kapital giymatini
oshirishga xizmat gilmoqda.

O‘zbekiston Respublikasida ham sanoatni modernizatsiya qilish, ishlab chigarishni
diversifikatsiya etish va xorijiy investitsiyalarni faol jalb etish iqtisodiy siyosatning ustuvor
yo‘nalishlaridan biri etib belgilangan. Shu bilan birga, milliy korxonalarning xalqaro kapital
bozorlariga integratsiyalashuvi ESG tamoyillarini amaliyotga izchil joriy etishni talab etmoqda.
Biroqg mazkur jarayon yetarli darajada rivojlanmagan institutsional muhit, uslubiy
yondashuvlarning cheklanganligi hamda ESG bo‘yicha amaliy tajribaning kamligi sababli sekin
kechmoqda.

Mazkur tezisning maqsadi O‘zbekiston sanoat korxonalarida ESG tamoyillarini joriy
etishning mavjud institutsional muammolarini aniqlash, ularning investitsiyaviy jozibadorlikka
ta'sirini baholash hamda ularni bartaraf etishning ustuvor yo‘nalishlarini asoslashdan iborat.

2. Mavzuning o‘rganilganlik darajasi

ESG (Environmental, Social and Governance) konsepsiyasi korxonalarning uzoq muddatli
barqaror rivojlanishini ta'minlashga qaratilgan zamonaviy boshgaruv yondashuvlaridan biri
hisoblanadi. Uning nazariy asoslari manfaatdor tomonlar nazariyasi (stakeholder theory) bilan
chambarchas bog'liq bo‘lib, mazkur nazariya R. Freeman tomonidan ishlab chiqilgan. Unga
ko‘ra, korxona faoliyatining samaradorligi nafaqat aksiyadorlar, balki barcha manfaatdor
tomonlar manfaatlarini hisobga olish darajasiga ham bog'liq.

ESG konsepsiyasining amaliy rivojlanishida J. Elkington tomonidan taklif etilgan Triple
Bottom Line yondashuvi muhim o‘rin egallaydi. Mazkur yondashuv iqtisodiy samaradorlik
bilan bir qatorda ekologik barqarorlik va ijtimoiy mas'uliyatni korporativ rivojlanishning
asosiy yo‘nalishlari sifatida belgilaydi. Keyingi ilmiy tadqiqotlarda ESG omillarining korxonalar
moliyaviy natijalari va investitsiyaviy jozibadorligiga ta'siri keng o‘rganildi. Xususan, G. Friede,
T. Busch va A. Bassen tomonidan o‘tkazilgan meta-tahlilda ESG ko‘rsatkichlari bilan
korxonalarning moliyaviy natijalari o‘rtasida asosan ijobiy bog‘liglik mavjudligi asoslab
berilgan.

So‘nggi yillarda R. Eccles, G. Serafeim, A. Khan va boshqa tadqiqotchilar ESG tamoyillarini
korporativ boshqaruv tizimiga integratsiya qilish investitsiya risklarini kamaytirishi,
korporativ qiymatni oshirishi va investorlar ishonchini mustahkamlashini ilmiy jihatdan
asoslab berganlar. Shu bilan birga, IFRS Sustainability Disclosure Standards (S1 va S2)
hamda GRI Standardsning joriy etilishi ESG hisobotlarini xalqaro miqyosda
standartlashtirishga xizmat qilmoqda.

O‘zbekistonda barqaror rivojlanish, investitsion muhit va korporativ boshqaruv
masalalari bo‘yicha ilmiy tadqiqotlar olib borilayotgan bo‘lsa-da, sanoat korxonalarida ESG
tamoyillarini joriy etishning institutsional muammolarini kompleks baholash va ularni
investitsiyaviy jozibadorlik bilan uzviy bog‘liq holda tahlil gilish masalalari yetarli darajada
yoritilmagan. Mazkur holat ushbu tadqiqotning ilmiy dolzarbligini belgilaydi hamda yangi
ilmiy-amaliy tavsiyalar ishlab chigishni taqozo etadi.

3. Asosiy qism

Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, ESG tamoyillarini muvaffaqiyatli joriy etish

korxonalarning moliyaviy natijalarini yaxshilash, investitsion risklarni kamaytirish hamda
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barqgaror iqtisodiy o‘sishni ta'minlashga xizmat qgiladi. Aynigsa, xalqaro investorlar tomonidan
ESG ko‘rsatkichlari investitsiya obyektlarini tanlashda muhim mezon sifatida qo‘llanilmoqda.
Shu sababli ESG tamoyillarining korporativ boshqaruv tizimiga integratsiyalashuvi zamonaviy
investitsiya siyosatining ajralmas gismiga aylanmoqda.

O‘zbekistonda ESG tamoyillarini joriy etish bo‘yicha ilmiy tadgiqotlar soni ortib
borayotgan bo‘lsa-da, sanoat korxonalarida ESG tamoyillarini joriy etishning institutsional
muammolari va ularni investitsiyaviy jozibadorlik bilan bog‘liq holda kompleks baholash
masalalari yetarli darajada yoritilmagan. Mazkur holat ushbu tadqiqotning ilmiy dolzarbligini
belgilaydi.

O‘zbekiston sanoat korxonalarida ESG tamoyillarini joriy etish jarayonini tahlil gilish
mavjud muammolarning asosan institutsional xarakterga ega ekanligini ko‘rsatadi. Avvalo,
mamlakatda ESG faoliyatini baholash bo‘yicha yagona metodik yondashuvning
shakllanmaganligi korxonalar tomonidan turli mezonlardan foydalanilishiga olib kelmoqda.
Natijada investorlar korxonalarning ekologik, ijtimoiy va boshqaruv faoliyatini obyektiv
taqqoslash imkoniyatiga ega emas.

Ikkinchi muhim muammo - nomoliyaviy hisobotlar tizimining yetarli darajada
rivojlanmaganligidir. Aksariyat sanoat korxonalarida ESG ko‘rsatkichlari bo‘yicha axborotlar
muntazam ravishda shakllantirilmaydi hamda e'lon gilinmaydi. Bu esa korxonalar faoliyatining
shaffofligini pasaytirib, investorlar ishonchini susaytiradi.

Yuqoridagi tahlillar shuni ko‘rsatadiki, mavjud muammolar bir-biri bilan uzviy bog‘liq
bo‘lib, ularni alohida choralar bilan emas, balki yagona institutsional yondashuv asosida hal
etish maqgsadga muvofiq hisoblanadi. Shu bois ESG tamoyillarini joriy etish jarayonini
normativ-huquqiy, tashkiliy, axborot, moliyaviy va kadrlar salohiyati nuqtai nazaridan
kompleks baholash zarur.
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Manba: muallif tomonidan tuzilgan.

1-jadval ma'lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, ESG tamoyillarini joriy etishdagi muammolar
fagat korxona darajasidagi kamchiliklar bilan cheklanmaydi. Ular davlat boshqaruvi, moliya
bozori infratuzilmasi, ta'lim tizimi hamda axborot siyosati bilan chambarchas bog‘liq. Shu
sababli ESG tamoyillarini samarali joriy etish uchun barcha manfaatdor tomonlar hamkorligiga
asoslangan institutsional mexanizmni shakllantirish zarur.

Muallifning fikricha, ESG tamoyillarini rivojlantirish bo‘yicha davlat siyosati uchta
ustuvor yo‘nalishga tayanishi lozim. Birinchidan, sanoat korxonalari uchun milliy ESG metodik
tavsiyalarini ishlab chiqish va xalqaro standartlarga moslashtirish zarur. Ikkinchidan,
nomoliyaviy hisobotlarni tayyorlash va e'lon qgilish amaliyotini bosqichma-bosqich joriy etish
orqali korporativ shaffoflikni oshirish magsadga muvofiq. Uchinchidan, banklar, investitsiya
fondlari va boshqa moliya institutlari faoliyatiga ESG mezonlarini integratsiya qilish orqali
barqaror investitsiyalarni rag‘batlantirish lozim.

4. ESG tamoyillarini joriy etishni takomillashtirish bo‘yicha muallif takliflari

Olib borilgan tahlillar asosida ta'kidlash mumkinki, O‘zbekiston sanoat korxonalarida ESG
tamoyillarini samarali joriy etish faqat alohida korxonalar tashabbusi bilan emas, balki davlat,
moliya institutlari, ilmiy muassasalar va biznes subyektlari o‘rtasidagi hamkorlikni
kuchaytirish orqali amalga oshirilishi mumkin. Shu nuqtai nazardan, ESG tizimini rivojlantirish
bo‘yicha quyidagi ustuvor yo‘nalishlarni amalga oshirish magsadga muvofiq deb hisoblanadi.

Birinchidan, sanoat korxonalari uchun xalqaro standartlarga moslashtirilgan milliy ESG
metodik tavsiyalarini ishlab chiqish zarur. Bu korxonalarning ESG faoliyatini baholashda
yagona yondashuvni shakllantirish va investorlarga taqqoslanadigan axborotni taqdim etish
imkonini beradi.

Ikkinchidan, yirik va strategik ahamiyatga ega sanoat korxonalarida nomoliyaviy
hisobotlarni bosqichma-bosqich joriy etish maqsadga muvofig. Bunday hisobotlar
korxonalarning ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv natijalari to‘g‘risidagi axborotning
ochiqligini ta'minlaydi hamda investorlar ishonchini mustahkamlaydi.

Uchinchidan, oliy ta'lim muassasalari, ilmiy markazlar va malaka oshirish institutlari
ishtirokida ESG bo‘yicha mutaxassislarni tayyorlash tizimini rivojlantirish zarur. Zamonaviy
bilim va ko'nikmalarga ega mutaxassislarning mavjudligi ESG tamoyillarini amaliyotga joriy
etish samaradorligini sezilarli darajada oshiradi.

To‘rtinchidan, tijorat banklari va investitsiya institutlarida investitsiya loyihalarini
baholash jarayoniga ESG mezonlarini bosqichma-bosqich integratsiya qilish tavsiya etiladi.
Mazkur yondashuv moliyaviy resurslarni ekologik va ijtimoiy jihatdan mas'uliyatli loyihalarga
yo‘naltirish orqali barqaror iqtisodiy o‘sishga xizmat qiladi.

2-jadval

O‘zbekiston sanoat Kkorxonalarida ESG tamoyillarini joriy etishni
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yetarli rivojlanmaganligi bosqich joriy etish investorlar ishonchi ortadi
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ESG mutaxassislari OTM va malaka oshirish Institutsional salohiyat
yetishmasligi markazlarida maxsus mustahkamlanadi
dasturlarni joriy etish
ESG mezonlarining moliya Kredit va investitsiya baholash Barqaror investitsiyalar
institutlarida cheklangan tizimiga ESG mezonlarini hajmi ortadi
go‘llanilishi integratsiya qilish
ESG axborotlarining yetarli ESG ma'lumotlarini e'lon Investorlar uchun ishonchli
darajada ochiq emasligi qilishning yagona platformasini = axborot mubhiti shakllanadi
yaratish
Manba: muallif tomonidan ishlab chiqilgan.
5. Xulosa

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, O‘zbekiston sanoat korxonalarida ESG tamoyillarini
joriy etishning asosiy to‘siqlari institutsional xususiyatga ega bo‘lib, ular normativ-huquqiy
bazaning yetarli darajada rivojlanmaganligi, nomoliyaviy hisobotlar amaliyotining
cheklanganligi, axborot shaffofligining pastligi, malakali mutaxassislar yetishmasligi hamda
moliya institutlarida ESG mezonlaridan foydalanish darajasining sustligi bilan tavsiflanadi.

Mazkur muammolarni bartaraf etish maqgsadida milliy ESG metodikasini ishlab chiqish,
nomoliyaviy hisobotlarni keng joriy etish, ESG bo‘yicha kadrlar tayyorlash tizimini
rivojlantirish, bank va investitsiya institutlari faoliyatiga ESG mezonlarini integratsiya qilish
hamda ESG axborotlarining ochiqligini ta'minlash zarur. Taklif etilgan chora-tadbirlarning
amalga oshirilishi sanoat korxonalarining investitsiyaviy jozibadorligini oshirish, xorijiy
investorlar ishonchini mustahkamlash va mamlakatda barqaror iqtisodiy rivojlanishni
ta'minlashga xizmat qiladi.
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