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08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
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08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
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Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.
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2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya. Ushbu maqola barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishda yashil obligatsiyalarning iqtisodiy 
samaradorligini baholashga qaratilgan. Tadqiqotda yashil obligatsiyalar orqali jalb qilingan moliyaviy resurslarning atrof-
muhitga ijobiy ta’siri va iqtisodiy rentabelligi tahlil qilingan, shuningdek, ularning investitsion jozibadorligi va moliyaviy 
risklarga chidamliligi ko‘rib chiqilgan. Maqolada global va mahalliy moliya bozorlaridagi yashil obligatsiyalar portfeli 
misolida ularning iqtisodiy samaradorligini oshirish mexanizmlari, qiymat yaratish jarayonlari hamda barqaror rivojlanish 
strategiyalariga integratsiyasi batafsil tahlil qilingan. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar nafaqat 
ekologik barqarorlikni ta’minlashda samarali vosita sifatida xizmat qiladi, balki investorlar uchun ham raqobatbardosh 
daromad manbai bo‘lishi mumkin. Shu bilan birga, maqolada yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalari, 
ularni moliyalashtirish mexanizmlari va mavjud cheklovlar tizimli tarzda o‘rganilgan.

Kalit so‘zlar: yashil obligatsiyalar, iqtisodiy samaradorlik, moliyaviy investitsiyalar, barqaror moliyalashtirish, moliyaviy 
risk, rentabellik.

Abstract. This article aims to assess the economic efficiency of green bonds in achieving sustainable development goals. 
The study analyzes the positive environmental impact and economic profitability of financial resources attracted through 
green bonds, as well as their investment attractiveness and resilience to financial risks. The article analyzes in detail 
the mechanisms for increasing their economic efficiency, value creation processes, and integration into sustainable 
development strategies using the example of a portfolio of green bonds in global and local financial markets. The results 
of the study show that green bonds can serve not only as an effective tool for ensuring environmental sustainability, but 
also as a source of competitive income for investors. At the same time, the article systematically studies the development 
trends of the green bond market, their financing mechanisms, and existing limitations.

Keywords: green bonds, economic efficiency, financial investments, sustainable financing, financial risk, profitability.

Аннотация. Целью данной статьи является оценка экономической эффективности зеленых облигаций в 
достижении целей устойчивого развития. В исследовании анализируются положительное воздействие на 
окружающую среду и экономическая рентабельность финансовых ресурсов, привлекаемых посредством 
зеленых облигаций, а также их инвестиционная привлекательность и устойчивость к финансовым рискам. В 
статье подробно анализируются механизмы повышения их экономической эффективности, процессы создания 
стоимости и интеграции в стратегии устойчивого развития на примере портфеля зеленых облигаций на 
глобальных и локальных финансовых рынках. Результаты исследования показывают, что зеленые облигации 
могут служить не только эффективным инструментом обеспечения экологической устойчивости, но и источником 
конкурентоспособного дохода для инвесторов. В то же время в статье системно исследуются тенденции развития 
рынка зеленых облигаций, механизмы их финансирования и существующие ограничения.

Ключевые слова: зеленые облигации, экономическая эффективность, финансовые инвестиции, устойчивое 
финансирование, финансовый риск, доходность.
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K I R I S H
Jahon iqtisodiyotining barqaror rivojlanishi va ekologik xavfsizlikni ta’minlash masalalari XXI asrning eng 

dolzarb muammolaridan biri sifatida e’tirof etilgan. Barqaror rivojlanish konsepsiyasi nafaqat atrof-muhitni 
muhofaza qilish, balki ijtimoiy va iqtisodiy rivojlanishning muvozanatli yo‘lini ta’minlashga qaratilgan. 2015 
yilda BMT tomonidan qabul qilingan Barqaror rivojlanish maqsadlari ushbu global strategiyaning asosiy 
yo‘nalishlarini belgilab berdi. Ushbu maqsadlar iqlim o‘zgarishi bilan kurashish, ekologik xavfsiz investitsiyalarni 
rag‘batlantirish, energiya samaradorligini oshirish va moliyaviy tizimni yashil iqtisodiyot bilan uyg‘unlashtirishga 
qaratilgan keng qamrovli vazifalarni o‘z ichiga oladi. Shu nuqtai nazardan, moliya bozori barqaror rivojlanish 
maqsadlariga erishishda muhim vosita sifatida e’tirof etiladi.

Yashil moliya vositalarining eng ilg‘or namoyandalaridan biri - yashil obligatsiyalar bo‘lib, ular ekologik 
jihatdan ijobiy loyihalarni moliyalashtirishga xizmat qiladi. Yashil obligatsiyalar orqali jalb qilingan mablag‘lar suv 
resurslarini samarali boshqarish, qayta tiklanuvchi energiya manbalarini rivojlantirish, chiqindilarni kamaytirish 
va ekologik toza infratuzilma yaratish kabi loyihalarga yo‘naltiriladi. Shu bilan birga, yashil obligatsiyalar 
investorlarga moliyaviy daromad manbai sifatida xizmat qilish bilan birga, ijtimoiy va ekologik barqarorlikni ham 
ta’minlaydi. Bu jihat, ularni oddiy obligatsiyalardan ajratib turuvchi asosiy xususiyatlardan biri hisoblanadi.

Hozirgi kunda iqtisodiy adabiyotlarda yashil obligatsiyalarning samaradorligi, risklar profili va moliyaviy 
barqarorlikka ta’siri bo‘yicha keng qamrovli tadqiqotlar olib borilmoqda. Shu bilan birga, ularning an’anaviy 
obligatsiyalarga nisbatan rentabelligi va moliyaviy risklarni boshqarish imkoniyatlari hali ham bahsli mavzu 
hisoblanadi. Turli mamlakatlarda yashil obligatsiyalar bozorining shakllanishi va rivojlanishi, shuningdek, 
investorlarning e’tibori, narx o‘zgarishi va likvidlik masalalari tahlil qilinmoqda. Tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, 
yashil obligatsiyalar moliyaviy daromadlilikni ta’minlash bilan birga, ekologik va ijtimoiy manfaatlarni ham 
muvofiqlashtirish imkoniyatini beradi, bu esa barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishda muhim vosita 
hisoblanadi.

Shu nuqtai nazardan, yashil obligatsiyalarning iqtisodiy samaradorligini baholash va ularni barqaror 
rivojlanish maqsadlariga erishish strategiyasida qo‘llashning amaliy imkoniyatlarini aniqlash dolzarb ilmiy 
va amaliy vazifa hisoblanadi. Ushbu maqola yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalarini, 
ularning iqtisodiy samaradorligini va BRM bilan uyg‘unligini tahlil qilishga qaratilgan. Tadqiqot natijalari nafaqat 
investorlar va moliya institutlari uchun, balki siyosat ishlab chiqaruvchilar va ekologik loyihalarni moliyalashtirish 
bilan shug‘ullanuvchi tashkilotlar uchun ham ahamiyatga ega bo‘lishi kutilmoqda.

Shu bilan birga, yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishi va samaradorligini baholash, iqtisodiy va 
ekologik indikatorlarni integratsiyalash orqali amalga oshiriladi. Bu yondashuv moliyaviy instrumentlarning 
barqaror rivojlanishga ta’sirini aniqroq ko‘rsatishga, shuningdek, moliyaviy risklar va ekologik foyda o‘rtasidagi 
balansni tahlil qilishga imkon beradi. Natijada, tadqiqot yashil moliya instrumentlarini amaliy jihatdan qo‘llashning 
samarali mexanizmlarini ishlab chiqish va BRM ga erishish strategiyasini optimallashtirishga hissa qo‘shadi.

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
Barqaror rivojlanish maqsadlariga erishish va yashil moliya vositalarining iqtisodiy samaradorligini tahlil 

qilish borasida xalqaro va mahalliy ilmiy tadqiqotlar so‘nggi o‘n yilliklarda sezilarli darajada rivojlangan. Shu 
bilan birga, yashil obligatsiyalar bozorining shakllanishi va uning moliyaviy, ekologik hamda ijtimoiy ta’sirlarini 
o‘rganish global moliya va iqtisodiyot ilm-fani uchun dolzarb mavzu sifatida namoyon bo‘lgan. Tadqiqotlar 
ikki asosiy yo‘nalishga qaratilgan: birinchisi, yashil obligatsiyalarning moliyaviy samaradorligi va investitsion 
jozibadorligi; ikkinchisi, ularning barqaror rivojlanish maqsadlariga, xususan, iqlim o‘zgarishi, ekologik 
barqarorlik va ijtimoiy rivojlanishga ta’siri.

Ilmiy adabiyotlarda yashil obligatsiyalar atrof-muhitni muhofaza qilish loyihalarini moliyalashtirishning 
samarali vositasi sifatida tavsiflanadi. Tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar oddiy obligatsiyalarga 
nisbatan yuqori ijtimoiy va ekologik qiymatga ega bo‘lsa-da, ularning moliyaviy daromadliligi va risk profili 
an’anaviy obligatsiyalarga yaqin yoki ba’zi hollarda yuqoriroq bo‘lishi mumkin. Misol uchun, Climate Bonds 
Initiative tomonidan olib borilgan global tahlillar shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar bozorining o‘sishi nafaqat 
moliyaviy instrument sifatida, balki ekologik loyiha investitsiyalarini jalb qilishning muhim mexanizmi sifatida 
amalga oshmoqda. Shu bilan birga, investorlar yashil obligatsiyalar orqali o‘z kapitalini ijtimoiy mas’uliyatli va 
ekologik barqaror loyihalarga yo‘naltirish imkoniyatiga ega bo‘lmoqda.

Yashil obligatsiyalar samaradorligini o‘rganishga qaratilgan tadqiqotlarda moliyaviy va ekologik indikatorlar 
integratsiyasi muhim ahamiyat kasb etadi. Hozirgi ilmiy ishlar ko‘pincha quyidagi yondashuvlardan foydalanadi: 
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rentabellik va risklarni tahlil qilish, portfel diversifikatsiyasi, iqlim o‘zgarishi bilan bog‘liq moliyaviy xavflarni 
baholash, shuningdek, ekologik foyda va emissiya kamayishini hisobga olish. Shu jihatdan, yashil obligatsiyalar 
nafaqat moliyaviy instrument, balki ekologik va ijtimoiy barqarorlikni oshirishga xizmat qiluvchi strategik vosita 
sifatida ko‘riladi.

Mahalliy va mintaqaviy tadqiqotlar ham yashil obligatsiyalarning samaradorligini baholashda katta rol 
o‘ynaydi. Masalan, Osiyo mamlakatlarida yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishi va iqtisodiy samaradorligi 
bo‘yicha tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, bu bozorning o‘sish sur’ati mamlakatning moliyaviy tizimi barqarorligi, 
hukumatning ekologik siyosati va investorlar e’tiboriga bog‘liq. Shuningdek, Evropada yashil obligatsiyalarni 
baholash bo‘yicha olib borilgan tadqiqotlar ularning narx barqarorligi, likvidlik va rentabellik jihatidan an’anaviy 
obligatsiyalar bilan solishtirilganligini ko‘rsatadi, bu esa investorlar uchun qo‘shimcha motivatsiya yaratadi.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishi va samaradorligini 
baholashda bir qator muammolar mavjud. Jumladan, ekologik foyda va moliyaviy rentabellikni aniq o‘lchashda 
standartlashtirilgan metodologiyalarning yetishmasligi, yashil obligatsiyalarning identifikatsiyasi va sertifikatsiya 
jarayonidagi murakkabliklar, shuningdek, bozorda mavjud regulatorlik me’yorlarining farqliligi kabi masalalar 
tadqiqotchilar e’tiborida bo‘lib kelmoqda. Shu sababli, yashil obligatsiyalarning iqtisodiy samaradorligini 
baholash uchun integratsiyalashgan yondashuv va xalqaro standartlarga moslashgan metodologiyalar ishlab 
chiqish zarurati mavjud.

Umuman olganda, mavjud ilmiy adabiyotlar yashil obligatsiyalarning barqaror rivojlanish maqsadlariga 
erishishda strategik ahamiyatini tasdiqlaydi. Shu bilan birga, ularning iqtisodiy samaradorligi, moliyaviy 
risklarni boshqarish imkoniyatlari va ekologik foyda o‘rtasidagi bog‘liqlikni chuqurroq o‘rganish ehtiyoji 
saqlanib qolmoqda. Bu esa mavzuni nafaqat nazariy, balki amaliy nuqtai nazardan ham dolzarb qiladi. Shu 
sababli, ushbu tadqiqot yashil obligatsiyalarning iqtisodiy samaradorligini barqaror rivojlanish maqsadlari bilan 
uyg‘unlashtirishni tahlil qilishga qaratilgan bo‘lib, mavjud adabiyotlar bilan uzviy bog‘liqlikda amalga oshiriladi.

Tadqiqot metodologiyasi. Tadqiqot yashil obligatsiyalarning iqtisodiy samaradorligini barqaror rivojlanish 
maqsadlariga erishish kontekstida baholashga qaratilgan bo‘lib, 2015–2024 yillarda chiqarilgan xalqaro va 
mahalliy obligatsiyalar portfeli tahlil qilindi; moliyaviy (rentabellik, risk, likvidlik) va ekologik (CO₂ emissiyasi 
kamayishi, energiya samaradorligi) ko‘rsatkichlar deskriptiv statistika, korrelyatsiya, regressiya va portfel 
tahlili orqali baholandi, moliyaviy va ekologik indikatorlar integratsiyalashgan yondashuv asosida umumiy 
samaradorlik aniqlanib, barqaror rivojlanish maqsadlariga hissa ko‘rsatish imkoniyatlari tahlil qilindi.

Tahlil va natijalar. Tadqiqot natijalari yashil obligatsiyalarning iqtisodiy samaradorligi va barqaror 
rivojlanish maqsadlariga erishishdagi rolini batafsil tahlil qilish imkonini berdi. Avvalo, moliyaviy samaradorlik 
ko‘rsatkichlari tahlil qilindi: 2015–2024 yillar davomida chiqarilgan yashil obligatsiyalarning o‘rtacha rentabelligi 
3,8–5,2% oralig‘ida bo‘lib, bu an’anaviy obligatsiyalarning o‘rtacha darajasiga (3,5–5,0%) yaqin yoki ba’zi bozor 
segmentlarida yuqoriroq ekanligi aniqlandi. Sharpe nisbati orqali amalga oshirilgan risk-tahlili shuni ko‘rsatdiki, 
yashil obligatsiyalar odatdagi obligatsiyalarga nisbatan nisbatan past volatilite va stabil daromad manbai 
sifatida namoyon bo‘lmoqda, bu esa investorlar uchun qo‘shimcha moliyaviy jozibadorlik yaratadi. Likvidlik 
tahlili, xususan bid-ask spread va savdo hajmi indikatorlari orqali, yashil obligatsiyalarning bozor talabiga 
mosligi va portfel diversifikatsiyasida samarali vosita ekanligi tasdiqlandi.

Ekologik samaradorlik nuqtai nazaridan tahlil natijalari yashil obligatsiyalar orqali moliyalashtirilgan 
loyihalarning iqlimga ta’siri sezilarli ekanligini ko‘rsatdi. Tadqiqot davomida olingan ma’lumotlar bo‘yicha, portfellar 
orqali jalb qilingan mablag‘lar o‘rtacha 15–22% CO₂ emissiyasini kamaytirishga, energiya samaradorligini 
10–18% oshirishga va qayta tiklanuvchi energiya ishlab chiqarish hajmini 12–20% kengaytirishga xizmat 
qilgan. Korrelyatsiya tahlili moliyaviy rentabellik va ekologik samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasida ijobiy bog‘liqlik 
mavjudligini ko‘rsatdi, ya’ni yuqori rentabellikka ega obligatsiyalar ko‘pincha ekologik jihatdan ham samarali 
loyihalarni moliyalashtiradi. Ushbu natija yashil obligatsiyalarni nafaqat moliyaviy, balki ekologik va ijtimoiy 
barqarorlikni oshirish vositasi sifatida qadrli instrument ekanligini tasdiqlaydi.

Shuningdek, portfel tahlili orqali investorlar uchun optimal yashil obligatsiyalar portfeli shakllantirildi. 
Tadqiqot ko‘rsatdiki, diversifikatsiyalangan portfel moliyaviy risklarni kamaytirish bilan birga ekologik foydani 
maksimal darajada oshirishga imkon beradi. Ushbu yondashuv BMT Barqaror rivojlanish maqsadlariga, 
xususan, iqlim o‘zgarishi bilan kurashish va energetika samaradorligini oshirishga erishish jarayonida yashil 
obligatsiyalarning strategik rolini aniq namoyish etadi.

Natijalar shuni ko‘rsatdiki, yashil obligatsiyalar moliyaviy daromadlilik va ekologik samaradorlikni 
birlashtirib, barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishda samarali vosita hisoblanadi. Shu bilan birga, 
bozor rivojlanishining muvaffaqiyati investorlar e’tiboriga, regulator siyosatning barqarorligiga va moliyaviy 
instrumentlarni sertifikatlash tizimining aniqligiga bog‘liq. 
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1-sxema. Yashil obligatsiyalar orqali barqaror rivojlanish maqsadlariga erishish jarayoni1

Ushbu sxema yashil obligatsiyalarning barqaror rivojlanish maqsadlariga erishish jarayonini bosqichma-
bosqich tasvirlaydi. Jarayon investorlarning mablag‘larini jalb qilishdan boshlanadi. Shu mablag‘lar yashil 
obligatsiyalar chiqarilishiga yo‘naltiriladi va moliyalashtiriladigan loyihalarga – qayta tiklanuvchi energiya, 
energiya samaradorligi va iqlim loyihalariga sarflanadi. Natijada, ekologik va ijtimoiy foyda yuzaga keladi: CO₂ 
emissiyasi kamayadi, energiya samaradorligi oshadi va barqaror rivojlanish maqsadlariga hissa qo‘shiladi. Shu 
bilan birga, moliyaviy rentabellik va risk nazorati amalga oshiriladi, bu esa investorlar uchun daromad va portfel 
diversifikatsiyasini ta’minlaydi. Sxema yashil obligatsiyalarning kompleks va integratsiyalashgan samaradorlik 
jarayonini vizual tarzda ko‘rsatadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ekologik samaradorlik nuqtai nazaridan, yashil obligatsiyalar orqali moliyalashtirilgan loyihalar CO₂ 

emissiyasini sezilarli darajada kamaytirishga, energiya samaradorligini oshirishga va qayta tiklanuvchi energiya 
ishlab chiqarishni rivojlantirishga xizmat qilmoqda. Korrelyatsiya tahlillari moliyaviy rentabellik va ekologik foyda 
o‘rtasida ijobiy bog‘liqlik mavjudligini tasdiqlab, yashil obligatsiyalarni nafaqat iqtisodiy, balki ekologik va ijtimoiy 
jihatdan ham samarali instrument ekanligini ko‘rsatdi. Shu bilan birga, portfel tahlili diversifikatsiyalangan 
investitsiyalar orqali moliyaviy risklarni kamaytirish va ekologik foydani maksimal darajada oshirish mumkinligini 
ochib berdi, bu esa BMT Barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishning strategik vositasi sifatida yashil 
obligatsiyalarning ahamiyatini yanada mustahkamladi.

Umuman olganda, tadqiqot shuni ko‘rsatdiki, yashil obligatsiyalar moliyaviy rentabellik va ekologik 
barqarorlikni birlashtirib, barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishda samarali va strategik instrument sifatida 
ahamiyat kasb etadi, bu esa mamlakatlar va korporatsiyalar uchun yashil investitsiyalarni rivojlantirish va 
ekologik ta’sirni kamaytirishga qaratilgan uzoq muddatli strategiyalarni shakllantirishda muhim vosita bo‘ladi.
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