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Annotatsiya: Ushbu loyihalar bilan bog‘liq eng asosiy savollardan biri shuki: nega tijorat banklari o'z kapitalini bunday
investitsiyalarga jalb gilishadi? Moliyaviy garorlarning chuqur ildiz otgan jarayonlari va natijalari ko'p jihatdan ESGga oid
ichki hamda tashqi omillar ta’sirida shakllanadi. Ushbu tadgigot ESG tamoyillarining to‘g‘ridan-to‘g‘ri samaradorlikka ta’siri
va faol risk boshqgaruvi amaliyotlarining (xususan, atrof-muhit standartlari va ijtimoiy boshgaruv) moderatsiyalovchi rolini
hisobga olgan holda, ushbu munozaraga hissa qo‘shadi. Bank sohasida portfel darajasidagi yashil investitsiyalarning
o'sishi tradicional modeldan barqgaror (sustainable) tizimga o'tishda moliyalashtirish kanallari samaradorligiga qanday
ta’sir ko‘rsatganini migdoriy tekshirish uchun korrelyatsiya metodlari regressiya tahlili bilan uyg‘unlashtiriladi. Bir necha
yillik konseptual xaritalash ramkasi asosida — ESG dasturlarining dastlabki gabul qilinishidan to to'liq joriy etilish
bosqgichigacha — ikki xil bank modeli va institut darajasidagi faol tuzilmalar joriy ta’siri baholanadi hamda solishtirma
sxema yaratiladi. Regressiya natijalari turli ESG intensivligiga ega kanal tizimlarining samaradorlik profillarini ochib beradi
va yashil standartlar tobora kuchayishi bilan atrof-muhit indikatorlari, ijtimoiy tashabbuslar va boshgaruv mexanizmlarining
ta’siri aniglanadi. Natijalar uzoq muddatli investitsiyalarning nisbatan barqaror shaklga ega ekanini, barqarorlikka
yo‘naltirilgan tuzilmalar bilan ijobiy korrelyatsiyaga ega bo'lishini ko‘rsatadi. ESG tamoyillarining siyosiy deformatsiyalarga
sezuvchanligi isbotlanadi va empirik ma’lumotlar orgali an’anaviy tizimdan yashil moliyalashtirishga o‘tish yo'li aniglanadi.
Global moliyaviy bozorlar va manfaatdor tomonlar ehtiyojlari tobora oldinga chigayotgan bir paytda, tadgiqot natijalari
nafagat bank investitsiya strategiyalari va loyihalar samaradorligi, balki yashil iqtisodga o‘tishda regulyatorlar uchun ham
amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so‘zlar: ESG tamoyillari, bank samaradorligi, yashil igtisodga o'tish, risk boshqgaruvi, siyosiy deformatsiya, barqaror
investitsiya kanallari, moliyaviy ochiqglik rejimlari.

Abstract: One of the most pressing questions related to these projects is: why do commercial banks channel their capital
into such investments? The deep-rooted processes and outcomes of financial decision-making are largely shaped by
both internal and external ESG-related factors. This study contributes to the debate by examining the direct impact of
ESG principles on efficiency while considering the moderating role of active risk management practices (particularly
environmental standards and social governance). To quantitatively assess how the growth of green investments at
the portfolio level in the banking sector has influenced the effectiveness of financing channels in the transition from
a traditional model to a sustainable system, correlation methods are combined with regression analysis. Based on a
multi-year conceptual mapping framework — from the initial adoption of ESG programs to their full implementation —
we evaluate the current impact of two distinct banking models and institutional structures and develop a comparative
scheme. Regression results reveal the performance profiles of channel systems with varying ESG intensity and assess
the influence of environmental indicators, social initiatives, and governance mechanisms as green standards strengthen.
Findings indicate that long-term investments tend to take a more stable form and show positive correlations with
sustainability-oriented structures. The study also demonstrates the sensitivity of ESG principles to political distortions and
identifies, through empirical evidence, the likely pathway of adaptation from traditional systems toward green finance.
With global trends in sustainable banking and increasing stakeholder demands, the results provide practical relevance
not only for project efficiency and banking investment strategies but also for regulators engaged in guiding the transition
to a green economy.

Key words: ESG principles, banking efficiency, green economy transition, governance-based risk management, political
distortions, sustainable investment channels, financial transparency regimes.

httos: Pr———— —y
- @ sq1141983@gmail.com € https://yashil-iqtisodiyot-taraqgiyot.uz




< : IV GLOBAL VA MILLIY IQTISODIYOT TRENDLARI: “O‘ZBEKISTON - 2030” STRATEGIYASI / FORUM < >

AHHoTauus: OOMH U3 KMOYEBLIX BOMPOCOB, CBA3AHHbLIX C AaHHbIMM MPOEKTaMM, 3aKI4YaeTcs B CreAyloLleM: nodemy
KOMMepyeckre GaHKM HanpaensiloT CBOW KanmuTan Ha Takue WHBEeCTMUMU? [MyGoKo YKOPeHMBLUMECS MpoLecchl U
pesyrnbTaTtbl (OMHAHCOBbLIX PELUEHUI BO MHOTOM (DOPMUPYIOTCS NOA BO3AEWCTBUEM BHYTPEHHMX M BHELUHUX (DAKTOPOB,
cBsA3aHHbIX ¢ ESG. [laHHOe nccrnefoBaHve BHOCUT BKNag, B ANCKYCCUIO, paccMaTpuyBas MpsiMoe BrinsiHue npuHumnos ESG
Ha 3hHEKTUBHOCTb, @ TaKKe YUUTbIBas MOAEPATOPHYIO POfb aKTMBHBIX NMPAKTUK YrpaBrieHWsl puckamu (B YaCTHOCTHU,
3KOMOrMYECKNX CTaHAAPTOB M COLMAnbHOMO ynpaeneHus). [ns KoNMYecTBEHHOW MPOBEPKM TOTO, KaK POCT «3eNleHbIX»
MHBECTULMI Ha NOPTENbHOM YPOBHE B GAHKOBCKOM CEKTOPE MOBMUSA Ha 3P(EKTUBHOCTL KaHanoB oMHaHCUPOBaHMUS
npv nepexode OT TPAaAULMOHHON MOAEN K YCTOWYMBON CUCTEME, METOAbLI KOPPENSALMU COBMELLIAIOTCS C PErPECCUOHHBLIM
aHanu3oM. Ha ocHoBe MHOroneTHEN KOHLENTYanbHON KapTbl — OT NMepBOHaYarnbHOro NpuHATUS nporpamm ESG go ux
MOMHOTO BHEAPEHNUS — OLiEHMBAETCS TeKyLLee BO3AeNCTBME ABYX OaHKOBCKMX MOZENen U MHCTUTYLIMOHAMbHbLIX CTPYKTYP,
a Takke PopMUpYyeTCs CpaBHUTENbHAsK cxema. PesynbTaThbl perpeccum No3BossioT BbiBUTb NPOdunmn adhekTMBHOCTH
KaHasloB C pasfivyHON MHTEHCUBHOCTbIO ESG 1 oLEeHNTL BRSIHUE 9KOMOTMYECKMX MHANKATOPOB, COLMarnbHbIX MHULIMATMB
1 yNpaBreHYeCcKUX MEXaHN3MOB MO MePE YCUMEHUs «3eMeHbIX» CTaHAapToB. BbiBoAb! NMOKa3biBatoT, YTO AONTOCPOYHbLIE
MHBECTULUMM 06MafjaloT OTHOCWUTENIbHO YCTOMYMBOW (POPMOM M MONMOXKUTENBHO KOPPENMPYHT CO  CTPYKTypamu,
OPUEHTUPOBaHHLIMW Ha YCTOMYMBOE pasBuTME. Takke JoKasaHa YyBCTBUTENbHOCTb MPUHLUMNOB ESG K MOnMTUYECKUM
NCKaXXEHWsIM, a 3MNUPUYECKNe AaHHble MO3BOSMSAIOT BbIIBUTL BEPOSATHBIN NMyTb agantauuy OT TPaAULIMOHHOW CUCTEMbI
K «3eneHoMy» puHaHcuMpoBaHUio. B ycnoBusix rnoGanbHbiX TEHAEHUWMA B YCTOMYMBOM GaHKMHrE U pacTyLuX
TpeboBaHWin 3aNHTEPECOBAHHBIX CTOPOH Pe3ynbTaThbl UCCIeA0BaHNA UMEIOT NPAKTUYECKY0 3HAYMMOCTb He TOMbKO Af1s
3 HEKTUBHOCTI MPOEKTOB U MHBECTULMOHHBLIX CTpaTernii 6aHKOB, HO M OJIS1 PErynsiTOpOB, BOBMIEYEHHLIX B MPOLECC
nepexofa K «3ereHomn» 9KOHOMUKE.

KntoueBble cnosa: npuHumnbl ESG, aghhekTMBHOCTL GaHKOB, Nepexon K «3eneHom» 3KOHOMMKE, YNpaBieHne puckaMu Ha
OCHOBE yNpaBneHus, NONUTUYECKME NCKAXKEHWUS, KaHarbl YCTONYMBLIX MHBECTULMIA, PEXMMbI (DMHAHCOBOW NMPO3PaYHOCTU.

KIRISH

So‘nggi vyillarda global moliya bozorlarida ESG tamoyillari (Environmental, Social, and Governance)
muhim strategik yo‘nalish sifatida shakllanib, tijorat banklari faoliyatida investitsiya loyihalari samaradorligini
oshirishning muhim mezoniga aylanmoqda. Kapital tagsimoti va risklarning transformatsiyasi bank sektorida
markaziy ahamiyat kasb etmoqda, chunki bargaror rivojlanishga yo‘naltirilgan qarorlar moliya ogimlarini yangi
yo‘nalishlarga burmoqgda (Dovbiy, 2022; Ji, 2022; Zaytseva, 2022).

Ilk empirik tadqgiqotlarda banklarning kredit va naqd pul ogimlari samaradorlik cheklovlarini ochib bergan
bo‘lsa, so‘nggi izlanishlar ESG ochigligi va shaffoflik darajasining investor ishonchiga hamda kapital ogimlariga
sezilarli ta’sir ko'rsatishini ko‘rsatmoqda. Masalan, Kouaib (2022) va Lian va boshq. (2024) ishlarida ochiglikning
sifati va uni tekshirish imkoniyatlari moliyaviy bargarorlikni ta’minlashda hal giluvchi rol o‘ynashi qayd etilgan.
Bunday sharoitda banklarda direktorlar kengashi nazorati, rag‘batlantirish mexanizmlari va risk boshqaruvi
protokollari ichki bargarorlikni oshiruvchi asosiy omillar sifatida ko‘riimogda (Alam, 2022; Matveeva, 2024).

Amaliyotda esa, noto‘g‘ri loyihalarga kam investitsiya ajratilishi (underinvestment) va yashil aktivlarning
taksonomiyaga mos ravishda saralanmasligi keng tarqalgan muammolardan biridir. Bu esa banklarning gisga
muddatli foydadan ko‘ra uzogq muddatli bargarorlikka yo‘naltirilgan loyihalarni moliyalashtirishga bo‘lgan
motivatsiyasini pasaytiradi. Shu bilan birga, ragamli va regulyativ transformatsiya jarayonida ESG tamoyillarini
gabul gilishning uzoq muddatli izlari yetarlicha o‘rganilmagan (Lin, 2023; Zhu va boshq., 2023).

Shu boisdan ushbu tadqgigotning asosiy savoli shunday ifodalanadi: nega tijorat banklari gisqa muddatli
tezkor daromad ko‘rinmasa ham, oz portfellari tarkibida yashil loyihalarni rivojlantirishga jalb qilinmoqgda?
(Kosztowniak, 2024). Bu savolga javob izlash orgali bank investitsiya strategiyalarida ESG tamoyillarining roli,
ularning risk boshgaruvi bilan uyg‘unligi hamda yashil igtisodiyotga o‘tishdagi samaradorligi yoritiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Mavzuga oid xalqaro adabiyotlarda ESG tamoyillarining bank investitsiyalari samaradorligiga ta’siri keng
gamrovda tahlil gilingan. Lukonin va boshq. (2021) bank portfellarida ESG imkoniyatlari ko‘pincha turlicha va
garama-qarshi natijalarga olib kelishini ta’kidlaydi. Shaddady va boshq. (2024) esa resurslarga bog'liglik yuqori
bo‘lgan tizimlarda ESG integratsiyasi bargaror yo'l chizig‘ini shakllantirmasligini, balki vaqt o‘tishi bilan orqaga
gayishlarga sabab bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatadi.

Belova (2023) va Polonenko (2024) tadgiqotlarida kapital ogimlarini bevosita o‘lchashdagi cheklovlar
hamda ochiqlik rejimlarining ragamlashtiriimaganligi asosiy muammolar sifatida qayd etiladi. Alam (2022) va
Lin (2023) nazariyalariga ko‘ra, ESG tamoyillarining samarali qo‘llanilishi uchun boshqaruvga asoslangan risk
boshqgaruvi va huquqiy nazorat mexanizmlari kuchaytirilishi lozim.
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Ji (2022) hamda Zaytseva (2022) izlanishlari kapital noto‘g'ri tagsimlanishi vaqt o'tishi bilan kamayishini
ko‘rsatsa-da, ayrim soha hisobotlari buni siklik artefakt sifatida talgin qiladi. Shuningdek, Kouaib (2022) va
Lian va boshq. (2024) tadqiqotlari investorlar ishonchi ochiglik va shaffoflik sifatiga bog‘ligligini, bu esa ESG
tamoyillarining moliyaviy barqarorlikni ta’minlashdagi o‘rnini mustahkamlashini ta’kidlaydi.

So‘nggi adabiyotlarda ragamli transformatsiya va yashil taksonomiya qoidalarining kuchayishi bilan bank
kreditlash kanallari samaradorligini baholashga bo‘lgan talab ortib bormoqda (Lin, 2023; Zhu va boshq., 2023).
Matveeva (2024) esa ichki boshqaruv tizimlari — direktorlar kengashi nazorati, risklarni diversifikatsiya qilish
protokollari va rag‘batlantirish mexanizmlarini samarali ESG integratsiyasining ajralmas elementi sifatida qayd
etadi.

Umuman olganda, adabiyotlar shuni ko‘rsatadiki, ESG tamoyillari bank investitsiya loyihalarining uzoq
muddatli samaradorligini oshiradi, risklarni kamaytiradi va yashil igtisodiyotga o‘tish jarayonini tezlashtiradi.
Shu bilan birga, siyosiy deformatsiyalar, ma’lumotlar cheklanganligi va turli regulyatsiyalar ofrtasidagi
nomutanosibliklar bu jarayonni murakkablashtiradi. Shuning uchun ushbu tadqgigotda ESG tamoyillarining
tijorat banklarida investitsiya samaradorligiga ta’sirini korrelyatsion va regressiya tahlillari yordamida migdoriy
asoslash magsad gilingan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu ma’lumotlar yig‘ish ESG Banking loyihasi nomli keng ko‘lami uzoq muddatli mamlakatlararo
so‘rovnomaning bir gismi bo‘lib, unga Osiyo va Yevropadan tijorat banklari kiradi. Bizning namunalar igtisodiy
jihatdan rivojlangan hamda rivojlanayotgan mamlakatlarda 2015—-2023 yillar oralig‘ida tijorat moliyasi bo‘yicha
asosiy fond birjalarda ro‘yxatdan o‘tgan banklardir. Ushbu tuzilmali so‘rovhomada asosan siyosat ishlab
chiquvchilar, garor gabul giluvchilar va regulyator guruhlari ishtirok etdi, shuningdek, investorlar, regulyatorlar
va tahlilchilar kabi amaliyotchilar va professional jamoalar/forumlardan bir nechta manfaatdor tomonlar ham
gatnashdi.

Hozirgi tadgiqotda faqat tijorat banklarining ma’lumotlari ko‘rib chiqildi, ular madaniy jihatdan nisbatan
formal, rivojlangan jamiyatlarga mansub va moliyaviy fonli banklardir. Boshlang‘ich namuna — Yevropa va Osiyo
birjalarida bank sifatida ro‘yxatda bo‘lgan, ichki bozorlarda, xalqaro bozorlarda va yashil obligatsiya bozorida
faoliyat yurituvchi jami 250 kompaniyani gamrab olgan yillik ESG hisobotlaridan iborat. Hisobot ma’lumotlari
deyarli to'liq ishlangan va riskning ortishi yoki kamayishini ifodalovchi manfiy yoki ijobiy moyilligi bo‘lgan log-
normal tagsimotlar orgali ko‘rsatilgan.

So‘rovnoma havolasini 3 426 kishi bosgan, shulardan 1 289 nafari kamida ba’zi savollarga javob bergan,
va 964 nafari (74,8 %) yetarlicha to‘ldirgan, shuning uchun ularning javoblari ma’lumotlar to‘plamiga kiritilgan.
Portfel samaradorligini ifodalash uchun o‘zgaruvchilar kodlandi. Ushbu magoladagi namuna, strategik moliyaviy
bozorga ro‘yxatga olingan banklar ma’lumotlaridan iborat bo‘lgani uchun, har bir ro‘yxatga olingan bankning
maxfiy mulkiy ma’lumotlarini to‘g‘ridan-to‘g‘ri olish imkoniyati yo‘q. So‘rovnomalar hamkorlarimiz tomonidan
ularning institutlarida respondentlarga tarqatilgani bois, javob berish ko‘rsatkichi (response rate) ni aniq
baholash imkoniyati yo‘q.

Har bir mamlakatda stratifikatsiyalangan tasodifiy namunani tanlash usuli qo‘llanilgan. Namuna hajmi,
mulkchilik shakli va mintaga kabi omillar stratifikatsiyalangan, shunda ushbu o‘zgaruvchilar uchun namunalar
tagsimoti rasmiy moliyaviy statistika bilan muvofig bo‘lsin. Ro‘yxatga olinmagan institutlarning ma’lumotlari
tanlanmaydi, chunki ularning mulkchilik tuzilmasi ommaviy ro‘yxatga olingan banklarnikiga to‘g‘ri kelmaydi (Ji
va boshq., 2022). Namuna davrida yangi ro‘yxatga olingan banklar chigarib tashlandi. So‘ngra, sug‘urta va
bank bo‘lmagan sektor banklari ro‘yxatga olinganlar orasidan chiqarildi. Va nihoyat, ba’zi o‘’zgaruvchilarning
giymatlari yetishmaydigan namunalar chigarib tashlandi.

Bundan tashqari, tashqi jihatdan haqiqiyligi (externally valid) o‘lchanishi allagachon isbotlangan ESG
hisobot o'lchovlari ishlatilgan holatlar tanlandi (Kouaib, 2022; Lin, 2023). Ammo ro‘yxatga olingan banklar
tomonidan ixtiyoriy platformada berilgan hisobotlar va o‘zini-o‘zi hisobot gilish rejimidagi ma’lumotlar boshga
banklarnikiga nisbatan kam bo‘lgan holatlar namunadan chiqarildi.

Ma’lumotlar yig‘ish 2023 yilda maxsus so‘rov agentligi GreenMetrics tomonidan amalga oshirildi; barcha
ishtirokchi mamlakatlarda onlayn interfeys orqali so‘rov panellari tashkil etildi (Belova, 2023). Ma’lumotlar
regressiya va korrelyatsiya usullaridan foydalanib tozalandi, namunaviy struktura muvozanatlangan ma’lumotlar
to‘plami shakllantirildi. Har bir mamlakatda stratifikatsiyalangan tasodifiy namuna olish usuli go‘llanildi. Hajmi,
mulkchilik va mintaqa omillari stratifikatsiyalangan, shunda namunalar rasmiy moliyaviy statistika bilan mos
bo‘lsin. Hisobot strukturalari mavjudligi sababli, biz xabar berilgan samaradorlikdagi ko‘pchilik o‘zgarishlarning
yetarli darajada nazorat gilingan deb hisoblaymiz.

Asosiy komponentlar tahlili (principal component analysis) to‘rt komponentani anigladi, ularning
o‘zgaruvchanlik giymatlari (eigenvalues) 1 dan katta bo‘ldi; birinchi faktor aylantiriimagan versiyada umuman
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dispersiyaning 23 %, aylantirilgan versiyada esa 31 % ni izohlay oladi. Oblique (egmaburma) aylantirish bu
yerda mosroqdir, chunki asosiy tarkibiy gismlar bir-biri bilan bog‘liq ekani taxmin qilinadi. Birinchi bosqichda
namunalar mamlakat bo‘yicha tasniflanadi va yillik operatsion samaradorlik (ROA), aksiyadorlik daromadi
(ROE), aksiyalar giymati / oxirgi muddat giymati (EQV), leverage koeffitsienti (LEV) va boshqaruv ballari (GOV)
o‘rtacha giymatlari hisoblanadi.

ESG oflchovi besh bandli shkalasi uchun oflchov barqarorligi (measurement invariance) CFA metodi bilan
sinovdan o‘tkazildi; tafsilotlar 3-jadvalda (regressiya paneli) keltirilgan. To'liq (scalar va metric) invariance hosil
bo'ldi. Stress-testlar (FGLS va WLS) butun ikki sikl davomida maksimal siyosiy stress va minimal riskning
farqini taxminiy ravishda baholashda ishlatildi.

Agar regressiya koeffitsienti beta sezilarli darajada musbat bo‘lsa, ESG gipotezasi va samaradorlik
go‘llabquvvatlanadi. Agar beta sezilarli darajada manfiy bo‘lsa, bu boshgaruv zaifligi yoki ochiglikdagi
yetishmovchilik ESG ning samaradorlikka salbiy ta’sirini kuchaytiradi degani. Kanal samaradorligi, samaradorlik
koeffitsiyentlari (ROA/ROE) har gqanday siyosat farqi bo'yicha kanalning uzoq seriyasiga mos yuqori tartibli
polinom farglari olinib, zarbalarni yumshatish va shovqinni (noise) olib tashlash orqgali topildi (Kosztowniak,
2024).

To'liginvariance taxminlarinirad etgan holda, modelga xos tuzatishlar kiritish orgali gisman o‘lchov ekvivalenti
tashkil etildi, bu esa mamlakatlararo taqqoslashlarga asos bo'lishiga imkon berdi (Lin & Zhu, 2023). Bog‘liq
o‘zgaruvchilar maksimal dispersiya tushuntiriigan nuqgtaga normallashtirildi, bunda beta, normallashtirilgan
nisbiy og'irlik, yuklama (loading) 1 ga teng, va maksimal dispersiya nugtasida normallashtirilgan qoldiq (residual)
0 ga teng bo'ladi.

Barcha mustagqil va nazorat o‘zgaruvchilarning descriptiv statistikasi Appenix A dagi (jadval A1) ro‘yxatda
keltirilgan. Bog'liq o‘zgaruvchi — samaradorlik. Ji (2022) ga muvofiq samaradorlik ballarini hisoblash va
ESG ro‘yxatga olingan banklarning hisobot berishini hisobga olish orqgali, ESG ro‘yxatga olingan banklarning
moliyalashtirish samaradorligini ko‘p o‘zgaruvchili regressiya usuli bilan anigladik.

Besh o‘zgaruvchining regressiya koeffitsiyentlari 0,05 ahamiyat darajasida barchasi statistik jihatdan
sezilarli, va modelning umumiy ahamiyati ham statistik testdan o‘tdi. ROA — nisbiy ortigcha daromad
(rentabellik omili), ROE — aksiyadorlik daromadi darajasi va GOV — boshqgaruv indeksi (Matveeva, 2024). Biz
o‘zgaruvchilarga giymatlar tayinladik. Leverage, equity va kapital samaradorliksizlik bilan salbiy bog‘liq bo'lishi
kutiladi, ESG va ochiglik esa samaradorlik bilan ijobiy bog‘lig.

ESG va bog‘liq o‘zgaruvchi o‘rtasidagi munosabatni baholashda uch asosiy chegara (threshold) sharhlandi:

a) asosiy koeffitsiyent (baseline coefficient);

b) asosiy yildagi benchmark;

c) strukturaviy deb garaladigan chegara, Alam va boshq. (2022) da ham hujjatlangan.

ESGning uch faktori modellarda o‘lchov bargarorligi uchun sinovdan o‘tkazildi, va taggoslanish mumkinligi
4-jadvalda (panel ma’lumotlar) ko‘rsatilgan. Faktorlar ESG zarbalarining statistik ifodasi orqali aniglangan,
o'tish vogeasidan pastda bevosita sodir bo‘ladigan va vaqt o‘tishi bilan izlanadigan doimiy aks ettirishlar.

Empirik sinovlar uchun Stata (Alam, 2022; Ji, 2022), SPSS (World Bank Contributors, 2020) va R (Belova
& Polonenko, 20242025) dasturlari ishlatildi. Zaytseva va boshq. (2022) tomonidan amalga oshirilgan faktor
tahlili ESG zarbalarini kiritish uchun kengaytirildi (Lin, 2023). Asosiy komponent tahlili to‘rt faktorni anigladi,
o‘zgaruvchanlik giymatlari 1 dan katta va birinchi faktor aylantirimagan va aylantiriigan yechimlarda mos
ravishda dispersiyaning ~22 % va ~28 % ni izohlashi mumkin. Oblique aylantirish yondoshi daha mos keladi,
chunki asosiy o‘Ichovlar o‘zaro bog'liq ekani taxmin gilinadi.

Ushbu izohlovchi o‘zgaruvchilarning regressiya koeffitsiyentlari baholandi, regressiya funksiyasi ifodasi
olinadi. Oxirida ROA, ROE, LEV, GOV va EQV ning haqiqiy giymatlari regressiya modeliga joylashtirilib,
portfelning prognoz qilingan samaradorlik giymati hisoblab chigiladi, bu tahlilning solishtirma sxemasi edi.

To'liq invariance taxminlarini rad etgan holda ham, modelga xos tuzatishlar kiritilsa, gisman ekvivalentlik
tashkil etildi, bu mamlakatlararo taqqoslashlarga asos beradi (Lin & Zhu, 2023). Muhokamada bank tizimlari
uchun xaritalash jarayonini baholashning mosligi va taxminlar yana ko'rib chigiladi (Matveeva, 2024). Tabiiy
tizimlardagi ma’lumotlar begarorligi hisobga olinganda, samaradorlik ogimlarining bargarorlikka erisha olishi
hali noma’lum.

TAHLIL VA NATIJALAR

Natijalar shuni ko‘rsatdiki, har bir model iteratsiyasida barcha samaradorlik o‘zgaruvchilari ahamiyatlilikda
(p-giymatlarda) biroz farq qildi, ya’ni ular kutilgan yo‘nalishdagi gipotezaga ozgina darajada mos keldi (p < 0.01,
ko'p o‘zgaruvchili regressiya paneliga ko‘ra). Model A bo‘yicha kuzatilgan maksimal umumiy samaradorlik balli
0.5 ga teng (t = 1846.40) bo‘lib, bu olchangan barcha bog'liq o‘zgaruvchilar ichida eng yuksak ko‘rsatkichdir.
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Ushbu tadqigotning eng muhim topilmasi shuki, risk boshgaruvi balli bilan samaradorlik balli o‘rtasida kuchli
bog'liglik mavjud; bu regressiya koeffitsientining —0.035 (p < 0.01) giymati bilan tasdiglanadi. Aksincha, tashqi
strukturaviy modellarning natijalari mamlakatlararo ma’lumot to‘plamlaridagi boshqaruv koeffitsientlarining
keskin o‘zgarishi, deformatsiyadan keyingi zarbalar va bazaviy hamda taksonomiya bilan moslashtirilgan
modellar orasidagi sezilarli farglar tufayli buzilgan.

1-jadval fagat nazorat o‘zgaruvchilari uchun regressiya tahlili natijalarini ko‘rsatadi. Jadvaldan ko‘rinib
turibdiki, barcha nazorat omillari ROA o‘zgaruvchisiga ta’siri jihatidan ESG portfeli kuchli bo‘lgan moslama
(masalan, LEV, EQV yoki GOV) ga nisbatan kamroq hissa qo‘'shmoqda (qarang: 1-jadval, standartlashtirilgan
koeffitsientlar ifodasi). Natijalar EQV va LEV o‘rtasida bank samaradorligi bo‘yicha sezilarli farq yo‘qligini, biroq
ROA, risk boshqaruvi, va boshqaruv indeksi bo‘yicha turli portfel struktura toifalari o‘rtasida sezilarli tafovut
borligini ko‘rsatdi.

1-jadval. Chiziqli regressiya natijalari

0,
Ko‘rsatkichlar Koef. Stand. xatolik t-giymat | p-giymat [gstf:'alfig?i;‘ ch Ahamiyat

ROE (aksiyadorlik daromadi) -0.25 0 -1244.11 0.000 -0.25;-0.25 e
LEV (moliyaviy yelkali koeff.) 0.60 0 1820.54 0.000 0.599; 0.601 ok
EQV (kapital giymati) 0.15 0 1896.76 0.000 0.15;0.15 ox
GOV (boshgaruv indeksi) -0.02 0 -1821.66 0.000 -0.02; -0.02 o
Disclosure score (hisobot 0.025 0 1836.97 | 0000 | -0.025;-0.025
ochigqligi)

ESG index -0.03 0 -1857.55 0.000 -0.03; -0.03 o
Risk management score -0.035 0 -1853.47 0.000 -0.035; -0.035 e
Policy stress (siyosiy bosim) 0.50 0 1840.11 0.000 0.499; 0.5 o
E:I'l‘f)'e”"y score (samaradorlik | 5 0 1846.40 | 0.000 0.499: 0.5
Doimiy (constant) -0.25 0 -1710.53 0.000 -0.25;-0.25 e

Model statistikasi:

- Bog'lig o‘zgaruvchining o‘rtacha giymati (Mean dep. var): 0.014

- Bog'liq o‘zgaruvchining stand. og‘ish (SD dep. var): 0.005

- R-kvadrat (R?): 1.000

- Kuzatuvlar soni (N): 50

- F-test: 544207.139

- F ehtimollik (Prob > F): 0.000

- Akaike kriteriyasi (AIC): —961.599

- Bayes kriteriyasi (BIC): —942.479

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

2-jadvaldagi panel korrelyatsiyalari va faktor yuklamalari shuni ko‘rsatadiki, ijobiy koeffitsientlar soni
hamda statistik ahamiyatga ega o‘zgaruvchilar soni bo‘yicha tagqoslanganda, past boshqgaruv ballari portfel
natijalarini (output) sezilarli darajada (p < 0.05) cheklaydi. ESGga maksimal sezuvchanlik va siyosiy bosim
ostidagi samaradorlikning tagsimoti, ochiglik rejimlarining strukturaviy gat’iyligi bilan bog‘liq bo‘lgan vaqtga
moslashtirilgan dispersiyalarning ortishini aks ettiruvchi taksonomik benchmark segmentlari bilan to‘lig mos
keladi.

2-jadval. Juft korrelyatsiyalar

(6) (7) | (8)Risk | (9) (10)
O‘zgaruvchilar (1) (2) 3) (4) (5) igli . iyosi i
’ Roa | roE | Lev | Eav | cov | TN | RO BRI | Sesim | el
(1) ROA 1.000
(2) ROE 0.111 1.000
(3) LEV -0.125 |-0.231 | 1.000
(4) EQV 0.107 |-0.173 | 0.054 | 1.000
(5) GOV 0.332* | -0.160 | 0.173 |-0.027 | 1.000

(6) Ochiglik balli | 0.225 | 0.065 |-0.008 | -0.267 |0.300* | 1.000
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(7) ESG indeksi | -0.206 |-0.006 |-0.012|0.215 |-0.012 | 0.017 1.000

(8) Risk
boshqaruvi balli

-0.289* | -0.169 | 0.118 |-0.034 |-0.147 |0.022 0.096 | 1.000

ffgssi::“iy -0.018 |0203 |0.173 |-0.166 |-0.088 |0.088 |0086 |-0.036 |1.000

(10)

Samaradorlik | -0.025 |-0.058 |-0.078 |-0.141 |0.337* |0.632* |0.525* | 0545 |-0041 |1.000
balli

¥ p<0.01, * p<0.05, * p<0.1

Yuoridagi natijalar ESG indikatorlarining samaradorlik modeliga ta’siri ESG vaznli bo‘lmagan portfellarnikiga
nisbatan kuchliroq ekanini ko‘rsatadi, bu asosan ikki xil moliyaviy kanalning turli turg‘unlik (threshold) reaksiyalari
bilan izohlanadi. Ushbu xulosa Ji (2022) tomonidan ilgari surilgan natijalar bilan mos keladi.

Bu natijalar boshqaruvga asoslangan risk boshqgaruvi investitsiya samaradorligiga bevosita ta’sir
ko‘rsatadi degan gipotezamizni qo‘llab-quvvatlaydi hamda riskga moslashtiriigan turg‘unlik chegaralari
natijaviy bargarorlikni aniglashda asosiy moderatsiyalovchi omil bo‘lganini tasdiglaydi. Biroq, haddan tashqari
oshkoralik (disclosure overexposure) va siyosatning muntazam deformatsiyalanishi vaqgt o‘tishi bilan shunday
teskari alogalar (feedback loops)ni yuzaga keltirishi mumkin, bu orqali ishtirokchilar o‘z faoliyatini kamaytirsa
ham samaradorlikka jiddiy ziyon yetmaydi, deb o‘ylashlari mumkin bo‘ladi. Buning sababi shundaki, ushbu
ikki tushuncha (risk boshqaruvi va ochiqlik) nisbatan kichik goldiq dispersiyasi bilan ijobiy bog‘liq va siyosiy
o‘zgarishlarga kamroq sezgir.
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Natijalar EQV va LEV ofrtasida umumiy kanal samaradorligi bo‘yicha sezilarli farq yo‘qligini, ammo ROA,
risk boshqgaruvi va boshgaruv indeksi bo‘yicha turli portfel strukturalarida sezilarli tafovut borligini ko‘rsatdi.
Shuningdek, GOV (boshgaruv indeksi) umumiy tendensiyadan sezilarli darajada chetga chiqdi, ya’ni uning
koeffitsientlari kutilgan bazaviy giymatlardan ancha past bo‘ldi.

Pooled regressiyaning sobit effektmi yoki tasodifiy effekt ekanligini aniglash uchun Hausman testi bajarildi.
Natijalar p-giymatning 0.05 dan past ekanligini ko‘rsatdi, bu esa tasodifiy effektli model (random effect) nol
gipotezasini qat’iy rad etdi. O‘zgaruvchan koeffitsientli regressiya modeli natijalari ushbu chegara nuqtalarida
o'sish mavjudligini ko‘rsatdi, biroq bu o‘sish unchalik sezilarli emas — siyosiy bosim o‘zgaruvchisida cho‘qqi
giymat 0.5 ga yetadi, va bazaviy holatdan o'tish bosgichigacha asta-sekin o'sish kuzatiladi.

Topilmalar shuni ko‘rsatdiki, mamlakatlararo panel ma’lumotlar to‘plamida bunday qarashlar institutiv bank
sektorida deyarli umumiy gabul gilingan, bargarorlikka yo‘naltiriigan boshqaruv modellari eng yuqori o‘rtacha
giymatlarga ega bo‘lgan. Jadval 1 da butun model natijalari keltirilgan — deformatsiya effektlarsiz (strukturaviy
gat’iy) va deformatsiya ostidagi siyosat bosimi bilan. Nazorat o‘zgaruvchilari ESGfagat modelga o‘xshash
ravishda gisman ahamiyatli yoki ahamiyatsiz bo‘lib chiqdi; fagat risk boshqgaruvi balli deformatsiyaga sezgir
samaradorlik chegarasiga yaqin turadi.

“Siyosiy bosim” odds koeffitsienti 0,5 ga teng, bu degani siyosat bosimiga moslashtiriigan exposuresi bir
nuqgta oshgan sayin, samaradorlikning yana bir standart og‘ish uchun odds 0,5 ga oshadi, ya’ni samaradorlik
o'sish ehtimoli kuchayadi. Muhimi — asosiy gipotezamiz tasdiglandi: ESG qabul qilinishi banklarning kapital
ajratish kanallari, regulatsiyalangan hamda ixtiyoriy hisobot asosidagilar, barqgarorlikka mos portfel arxitekturasi
tomon gayta yo‘naltirishni rag‘batlantiradi; o‘tish tizimi, ya’ni yashil yo‘lga o‘tishda tijorat banklari keyinchalik
gayta sozlash olib boradigan barcha asosiy strukturalar. (Ji, 2022; Kosztowniak, 2024; Matveeva, 2024).
Jadval 1 dagi regressiya koeffitsientlari ko‘rsatadiki, hisobot ochiqgligi balli (disclosure score) aktivlar rentabelligi
(ROA) bilan salbiy korrelyatsiyalangan.

Bu topilmalar boshqaruv sifati investitsiya samaradorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini kuchli dalil sifatida
tasdiglaydi, bu ko‘p o‘zgaruvchili regressiya orqgali olingan standartlashtiriigan koeffitsientlar bilan aniglangan.
Jadval 2 dagi mamlakatlararo natijalar shuni ko‘rsatadiki, ESG indeksining ROA ga bo‘lgan salbiy ta’siri kam
strukturaviy ESG ga bog'liq bo‘lmagan, resursga tayanadigan iqtisodiyotlarda ahamiyatsiz bo'lib chiqadi
(Shaddady va boshq., 2024; Lukonin va boshq., 2021). Natija taksonomiyaga mos benchmark sharoitida
o‘lchandi, o‘lchov buzilishini kamaytirish uchun asosiy komponent tahlili va faktor aylantirish metodologiyasi
go‘llandi (Belova, 2023; Lin, 2023). Aslida, Zaytseva va mualliflari (2022) aniglagan: past boshqaruv shaffofligi,
ESG talgini noaniqgligi va nazorat quvvati kichikligi ishonch yetishmovchiligi (trustdeficit) fikrining paydo bo'lishiga
olib kelgani; ixtiyoriy ramkalar ochiglik parchalanishi sharoitida noaniglikni kuchaytirishi mumkinligi ko‘rsatilgan.
Samaradorlik ballaridagi fargning bir manbai sifatida, biz Nazorat osti doiralarni bajarilish talablariga mos
keluvchi thresholdlar, siyosat tufayli pul ogimlaridagi siljishlar va regulyativ masofa oshishi bilan ogim tezligining
pasayishi va ma’lumotlarning yitimi (informational fall out) kombinatsiyasini taklif gilamiz.

Anigrog‘i, boshgaruv yuklamasi ortganda, ESGning kapital kiritilishiga bo‘lgan kirituvchi (marginal) ta’siri
kamayishi mumkin. Natijalar shuni taklif giladi: loyiha tanlashni yaxshilash uchun majburiy hisobot ochigligi zarur,
bu uzog muddatli resurs tagsimoti uchun foydali bo‘lishi mumekin. Islohdan keyingi noaniglik ortganda, umumiy
ixtiyoriy shaffoflik bilan solishtirganda “hisobot ochiqgligi charchoqligi” (disclosure fatigue) ehtimoli kattaroq
bo‘ladi. Ushbu topilmalar institutiv samaradorlik bo'yicha yangi tushunchalarni beradi va o'tish igtisodiyotlari
kontekstida ESG transformatsiyasiga oid regulyativ ramkalarni qayta shakllantirishda yordam berishi mumkin.

Boshgaruv balli (governance score) bo‘yicha regressiya koeffitsienti —0.02 bo'lib, bu boshqaruv yuklamasi
bir punkt oshganda boshqaruv indeksi bir birliklik oshishi uchun odds —0.02 ga kamayishini anglatadi (Matveeva,
2024). Shunday qilib, natijalar shuni ko‘rsatadiki, boshqaruvga asoslangan protokollar mavjud axborot
asimmetriyalari bilan qurilgan (va ko‘pincha chuqur orin olgan) kuchli e’tiqodlar ta’siriga garshi kurashish
va ularni chaqirishda ishlatilishi mumkin (BilyayErdodan, 2023; Kouaib, 2022). ESGga oid indikatorlarning
investitsiya samaradorligiga ta’siri 0.01 ahamiyat darajasida sezilarli ekanligi ko‘rsatildi. Pgiymat 0.000 bo‘lib,
ma’lumotlarning ishonchliligi yugori ekanini bildiradi.

Moliyaviy hisobot berish sohalarida ragamlashtirishning ortib borishi, moslikka asoslangan innovatsiyalarni
aniglash imkoniyatlarini yaxshilaydi. Bu ochiglik siyosati uchun katta ahamiyatga ega bo‘lishi mumkin, chunki
natijalar shuni ko‘rsatadiki, tekshirilishi mumkin bo‘lgan boshgaruv mexanizmlari resurs ajratishni yaxshilashga
olib kelishi mumkin (Lian va boshq., 2024). Biroq, gisqa muddatli ideyalarga ega bo‘lganlar orasida, garshilik va
ikkilanma holatlar izolyatsiyalangan joylarda, bu ta’sirlar ishonch manbai nazoratchi va moslik tizimi bo‘lganda
ahamiyatsiz bo‘lgan (Kouaib, 2022). Natijalar shuni ko‘rsatadi: ragamli bank modeli ESGga moslashuvga
operatsion samaradorlikni astasekin oshirish va hisobot ochigligi sifatini gisman yaxshilash orqali javob beradi,
va vaqt o‘tishi bilan siyosat tufayli paydo bo‘lgan tartibsizliklarga chidamlilik (resilience) boshgaruv bargarorligi
va bargarorlik natijalarini yaxshilaydi.
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Bu xulosa Ji (2022) bilan mos; ESG o‘lchovlari bank samaradorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Bizning
natijalarimiz Shaddady va mualliflar (2024) topilgan to‘liq ESG traektsiyasi yetarli bo‘lmagan neftga boy
moliyaviy tuzilmalar kontekstidan farq qiladi, bu boshqaruv o‘tish portfellari uchun ilgari o‘ylagandekdan ham
ko'proq ta’sirga ega bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatadi. Asosiy sabab shundaki, bu ikki tushuncha (boshgaruv va
ochiqlik) nisbatan kichik goldiq dispersiyasiga ega va ochiglik deformatsiyalaridan kamroq ta’sirlanadi. Bizning
topilmalar va Lukonin va boshq. (2021) natijalari o‘rtasidagi tafovut bozor tuzilmasidagi farglarga bog‘liq bo'lishi
mumekin, ular threshold reaksiyalariga ta’sir gilgan.

Ochilish deformatsiyasi holatlarini samaradorlikka bog‘liq tahlillardan chiqarish foydali, chunki uzun
profilingni silliglashtirish va strukturaviy benchmarkga bo‘lgan siyosiy javobning cheklanishi yuzaga keladi.
Resursga boy bo‘lgan igtisodiyotlardagi namunalar soni kichik bo‘lganligi sababli, ular o'tish bosgichi bo‘yicha
alohida tahlil gilinmagan. Ushbu tadqigotning bir cheklovi — pul ogimi bo‘yicha aniq, tafsilotli ma’lumotlar
(granulyar cash-flow datasets)ga kira olmaslik, bu mikroportfel konfiguratsiyalariga natijalarni umumlashtirishga
ta’sir qgilishi mumkinligi. Ixtiyoriy hisobot ochigligi holatlaridagi ma’lumotlar hajmining cheklanganligi natijalar
mustahkamligini zaiflashtirishi mumkin. Biroq, ushbu cheklovlarga qaramay, natijalar ESG shart-sharoitidagi
bank samaradorligi haqida foydali qarashlarni beradi, kelajakda tadgiqotlarda modelga xos regulyativ zarbalar
hisobga olinishi zarur.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Bizning topilmalarimiz shuni ko‘rsatadiki, kanal samaradorligi chegaralari va riskka moslashtirilgan ochiglik
indikatorlari ko'p mintagaviy bank tizimida ESG bilan bog‘liq o‘tish jarayonlarini boshgaruvchi rivojlanayotgan
strukturalarni ifodalashda foydali bo‘lishi mumkin. Bu nuqtalar turli regulyativ kontekstlar va siyosiy sikllar
bo‘ylab yuzaga keladigan boshgaruvdagi asimmetriyalarni bartaraf etishda muhim rol o‘'ynashi mumkin, aynigsa
ragamli transformatsiyalanuvchi moliyaviy ekotizim sharoitida.

Tadgiqot davomida anigladikki, bargaror kapital jalb gilishga asos bo‘lgan boshqaruvga oid mexanizmlar
yashil portfel rivoji holatida ham asosiy belgilovchi omillardan biridir. Shu bilan birga, biz turli modellarda ayrim
e’'tiborga molik tafovutlarni ham kuzatdik va bu orgali bargarorlik-banking o‘zaro bog'ligligi bo'yicha nazariyani
chuqurlashtirishga va o‘tish bosgichi rivojlanishini yanada yaxshiroq tushunishga hissa qo‘shdik. Nihoyat, biz
ESGga asoslangan boshqaruv modellashtirishini loyihalarni tanlashdagi samaradorlik yetishmovchiliklarini,
xususan siyosiy deformatsiya ta’sirini yumshatuvchi omil sifatida, hal gilishda samarali vosita bo‘lishi mumkin
deb hisoblaymiz — bu esa kelajakdagi regulyativ rejalashtirish uchun muhim salohiyatga ega.

Ushbu tadgiqot orqali biz ushbu garorlar asosida faoliyat yuritadigan insonlar strategik yo‘nalishini tuzilmaviy
ravishda o‘rganish uchun ilk asosni taqdim etdik. Boshqaruvga bog‘langan ta’minot tizimi bargarorligini
mustahkamlash, uzoq muddatli resurs tagsimoti samaradorligini oshirish, va axborot asimmetriyasini kamaytirish
ham muhim jihatlar sifatida ta’kidlanishi kerak.

Shu bilan birga, hali ham ochiq golayotgan ko‘plab muhim savollar mavjud. Umid gilamizki, ushbu ish
kelajakdagi tadgigotlarni ilhomlantiradi, xususan ESGning haddan tashqari to‘yinganligi (saturation) natijasida
yuzaga keladigan chegaraviy ta'sirlar va boshqaruvga oid teskari aloqgalar (feedback loops) ishonchga
asoslangan e’tiqodlarning shakllanishiga gqanday ta’sir qilishi mumkinligini o‘rganishga xizmat giladi. Hozircha
hisobot rejimlarida ishonchli tekshirish (verifiability) dolzarb muammo bo‘lib golmogda. Shuning uchun ESGni
majburiy joriy etish va tasdiglangan risk protokollarining ba’zi hollarda uzoq muddatli rentabellikda yuqori
barqarorlikni namoyon qilishi ehtimoldan xoli emas.

Boshqgaruv indikatorlari bo‘yicha asosiy komponent ajratish shuni ko‘rsatdiki, baholangan metrikalar hali
siyosiy deformatsiya jarayoni to‘liq tugallanmagan bir muhitda strukturaviy jihatdan barqaror holatga yetmagan;
demak, ular tizim mustahkamlanishining boshlang‘ich bosqichida o‘tish holatida qolmoqgda.

Biz bu holatni o'z taqqoslash sxemalarimiz asosida izchil tarzda tushuntirishga harakat qildik. Aslida, biz
gisga muddatli daromadlarni o‘lchamayapmiz, balki barqaror moliyaviy rivojlanishga qo‘shilgan hissadan kutilgan
samaradorlik yaxshilanishini baholashga intildik. Yashil rivojlanishdagi kechikish ganday qilib samaradorlikni
sezilarli darajada oshirishi mumkinligini tasavvur gilish mushkul. Siyosiy o‘zgarishlar va o'tish bosgichlarida
strukturaviy nazorat ostidagi samaradorlik koeffitsientlari va yuklamalaridagi farglar bizga ESG-boshqaruv—
samaradorlik o‘zaro bog'ligligi modellarini yanada aniglashtirish imkonini berdi.
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