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Annotatsiya. Mazkur tadqiqot rivojlanayotgan mamlakatlar sanoat sektorida sirkulyar biznes-modellarni joriy etish 
jarayonida yashil moliyalashtirish mexanizmlarining nazariy asoslari va institutsional xususiyatlarini kompleks tahlil 
qilishga bag‘ishlangan. Ishning asosiy maqsadi sanoatning aylanma transformatsiyasini qo‘llab-quvvatlovchi moliyaviy 
instrumentlarni tizimlashtirish, ularning investitsion sikl bosqichlari bilan funksional uyg‘unligini aniqlash hamda 
institutsional muhit bilan o‘zaro bog‘liqligini ilmiy asoslashdan iborat. 

Kalit so‘zlar: sirkulyar iqtisodiyot, sirkulyar biznes-modellar, yashil moliyalashtirish, barqaror moliya, yashil obligatsiyalar, 
aralash moliyalashtirish, ESG integratsiyasi, institutsional muhit, sanoat sektori, investitsion samaradorlik, moliyaviy 
ekotizim.

Abstract. This study is devoted to a comprehensive analysis of the theoretical foundations and institutional features of 
green financing mechanisms in the process of implementing circular business models in the industrial sector of developing 
countries. The main objective of the work is to systematize financial instruments supporting industry transformation, 
determine their functional compatibility with the stages of the investment cycle, and scientifically substantiate their 
relationship with the institutional environment.

Keywords: circular economy, circular business models, green financing, sustainable finance, green bonds, mixed 
financing, ESG integration, institutional environment, industrial sector, investment efficiency, financial ecosystem.

Аннотация. Данное исследование посвящено комплексному анализу теоретических основ и институциональных 
особенностей механизмов зеленого финансирования в процессе внедрения циркулярных бизнес-моделей в 
промышленном секторе развивающихся стран. Основной целью работы является систематизация финансовых 
инструментов, поддерживающих трансформацию отрасли, определение их функциональной совместимости с 
этапами инвестиционного цикла и научное обоснование их взаимосвязи с институциональной средой.

Ключевые слова: циркулярная экономика, циркулярные бизнес-модели, зеленое финансирование, устойчивые 
финансы, зеленые облигации, смешанное финансирование, интеграция ESG, институциональная среда, 
промышленный сектор, инвестиционная эффективность, финансовая экосистема.

K I R I S H
Barqaror rivojlanish bo‘yicha global kun tartibi va davlatlarning iqlim bo‘yicha majburiyatlarining kuchayishi 

issiqxona gazlari chiqindilari, resurslar degradatsiyasi va chiqindilar to‘planishining asosiy manbalaridan biri 
bo‘lib qolayotgan sanoat sektorini chuqur transformatsiya qilish zarurligini belgilab bermoqda. Rivojlanayotgan 
iqtisodiyotlar uchun ushbu muammo material va energiya sarfi yuqori bo‘lgan ishlab chiqarishlarga tarkibiy 
bog‘liqligi, uzoq muddatli kapitaldan foydalanish imkoniyatining cheklanganligi va institutsional cheklovlar tufayli 
alohida dolzarblik kasb etmoqda. Bunday sharoitda resurslar samaradorligi, yopiq ishlab chiqarish sikllari va 
mahsulotning hayotiylik davrini uzaytirish tamoyillariga asoslangan aylanma biznes-modellarga o‘tish sanoatni 
modernizatsiya qilishning strategik yo‘nalishiga aylanmoqda.
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Aylanma iqtisodiyot konsepsiyasiga e’tibor ortib borayotganiga qaramay, sanoat sohasida tegishli biznes 
modellarini amaliyotga tatbiq etish jiddiy investitsiyaviy to‘siqlarga duch kelmoqda. Resurslarni tejaydigan 
texnologiyalarni joriy etish, ikkilamchi qayta ishlash, sanoat simbiozi va ekologik yo‘naltirilgan dizayn loyihalari 
katta boshlang‘ich sarmoyalarni talab qiladi va uzoq muddatli qoplash davri bilan ajralib turadi. Bozorning 
noaniqligi va moliya bozorlarining yetarli darajada rivojlanmaganligi sharoitida an’anaviy moliyalashtirish 
manbalari ko‘pincha mavjud emas yoki iqtisodiy jihatdan maqsadga muvofiq emas.

Shu munosabat bilan sanoatning aylanma transformatsiyasini qo‘llab-quvvatlash uchun xususiy va 
institutsional kapitalni safarbar qilishga qodir bo‘lgan yashil moliyalashtirish mexanizmlarini shakllantirish 
alohida ahamiyat kasb etadi. Yashil obligatsiyalar, barqaror kreditlash, aralash moliyalashtirish vositalari, 
davlat-xususiy sheriklik va uglerodni tartibga solish mexanizmlari bir vaqtning o‘zida ekologik va iqtisodiy 
samaraga erishishga qaratilgan moliyaviy rag‘batlarning yangi arxitekturasini shakllantiradi. ESG mezonlarining 
investitsiya qarorlariga integratsiyalashuvi shaffoflikni oshirish, uzoq muddatli xatarlarni kamaytirish va 
investorlar ishonchini mustahkamlashga xizmat qiladi.

Biroq ilmiy adabiyotlarda rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda “yashil” moliyalashtirish va sanoat biznes-
modellarining transformatsiyasi o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni baholashga doir yondashuvlarning tarqoqligi 
saqlanib qolmoqda. Moliyaviy vositalar samaradorligini ta’minlaydigan institutsional shart-sharoitlar, 
shuningdek, davlat rag‘batlantirish choralari va xususiy investitsiyalarni muvofiqlashtirish mexanizmlari 
yetarlicha o‘rganilmagan.

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
Jahon ilmiy adabiyotlarida rivojlanayotgan mamlakatlarda sirkulyar iqtisodiyot va yashil moliyalashtirish 

masalalari keng muhokama qilinmoqda. Kumar va hammualliflar [4] tomonidan amalga oshirilgan tizimli 
adabiyotlar tahlilida yashil moliya instrumentlarining sirkulyar iqtisodiyotga integratsiyalashuvi nazariy asoslari 
ochib berilib, moliyaviy vositalarning resurs samaradorligini oshirish va ekologik risklarni kamaytirishdagi 
roli asoslab berilgan. Mualliflar yashil obligatsiyalar va barqaror kreditlash mexanizmlarini sirkulyar biznes-
modellarni moliyalashtirishning ustuvor yo‘nalishlari sifatida baholaydilar. Ma va hammualliflar [5] sirkulyar 
iqtisodiyotning moliyaviy jihatlarini chuqur tahlil qilib, investitsion sikl bosqichlarida kapital qiymati, risklarni 
taqsimlash va institutsional qo‘llab-quvvatlash omillarining ahamiyatini ko‘rsatadi. Tadqiqotda moliyaviy 
arxitektura va sirkulyar transformatsiya o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik konseptual model asosida yoritilgan. 
Nguyen va hammualliflar [6] rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil obligatsiyalar bozorining shakllanishini 
o‘rganib, moliya bozorlari yetukligi va normativ-huquqiy aniqlik kapital oqimining barqarorligiga bevosita ta’sir 
qilishini ta’kidlaydi. Mualliflar institutsional islohotlar yashil investitsiyalarni kengaytirishning asosiy sharti 
ekanini asoslaydilar.

OECD [7] va OECD DAC [8] hisobotlarida aralash moliyalashtirish mexanizmlari barqaror rivojlanish 
maqsadlariga erishishda xususiy kapitalni safarbar qilish vositasi sifatida talqin qilinadi. Ushbu manbalarda 
davlat va xususiy sektor hamkorligi risklarni kamaytirish hamda investitsion jozibadorlikni oshirish mexanizmi 
sifatida izohlanadi. Rong va hammualliflar [11] ESG ko‘rsatkichlari va qarz qiymati o‘rtasidagi bog‘liqlikni empirik 
jihatdan tahlil qilib, yuqori ESG reytingiga ega kompaniyalarda moliyalashtirish shartlari qulayroq shakllanishini 
ko‘rsatadi. Bu yondashuv barqaror moliya nazariyasining amaliy tasdig‘i sifatida qaraladi. Petruzzella 
va hammualliflar [9] sirkulyar iqtisodiyotga oid axborotlarni oshkor etish korxona qiymati va investitsion 
ishonchga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini asoslaydi. Ularning fikricha, sirkulyar faoliyat to‘g‘risidagi shaffoflik kapital 
bozorlarida risk bahosini pasaytiradi. Shuningdek, Climate Bonds Initiative hamda IFC hisobotlarida yashil 
qarz instrumentlarining global va rivojlanayotgan bozorlar kesimidagi dinamikasi tahlil qilinib, sanoat sektorida 
past-uglerodli transformatsiyani moliyalashtirishda obligatsiyalar muhim vosita ekani qayd etiladi. Ushbu ilmiy 
va tahliliy manbalar yashil moliyalashtirish, institutsional muhit va sirkulyar biznes-modellar o‘rtasidagi tizimli 
bog‘liqlikni tasdiqlaydi hamda mazkur yo‘nalishda integratsiyalashgan yondashuv zarurligini ko‘rsatadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot metodologiyasi institutsional yondashuv, barqaror moliya nazariyasi va sirkulyar iqtisodiyot 

konsepsiyasini integratsiyalovchi tizimli yondashuvga asoslanadi. Ilmiy adabiyotlar, xalqaro moliya institutlari 
hisobotlari hamda me’yoriy-huquqiy hujjatlar qiyosiy va kontent-tahlil asosida o‘rganildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Rivojlanayotgan mamlakatlarning 62 ta sanoat korxonasidan iborat tanlanmada jalb qilingan mablag‘larning 

yashil moliyalashtirish vositalari bo‘yicha taqsimlanishi 1-jadvalda keltirilgan (1-jadval).
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1-jadval. Jalb etilgan yashil kapital tarkibi, %
Moliyaviy instrument Ulush, %

Yashil obligatsiyalar 34

Barqaror kreditlash 27

Aralash moliyalashtirish 18

Davlat-xususiy sheriklik 13

Uglerodni tartibga solish vositalari 8
Manba: Moliyaviy Hisobotning Xalqaro Standartlari tomonidan taqdim etilgan korxonalar barqaror hisobotlarining 
2016-2024-yillardagi ma’lumotlari asosida ishlab chiqildi.

Bozor qarz instrumentlarining umumiy ulushi (yashil obligatsiyalar va barqaror kreditlash) 61% ni tashkil 
etadi.

Tahlil qilinayotgan loyihalar bo‘yicha o‘rtacha ko‘rsatkichlar 2-jadvalda keltirilgan (2-jadval)

2-jadval. O‘rtacha moliyaviy-iqtisodiy ko‘rsatkichlar (n = 62)
Ko‘rsatkich Qiymat

Investitsiyalarning o‘rtacha hajmi, mln. AQSH dollari 18,4

O‘rtacha qoplanish muddati, yil 6,8

Daromadlilikning ichki me’yori (IRR), % 12,6

Operatsion xarajatlarning pasayishi, % 14,2

Resurslar iste’molining kamayishi, % 21,7
Manba: Xalqaro moliya korporatsiyasi(IFC) 2016-2024-yillardagi korporativ moliyaviy hisobotlari asosida 
muallif tomonidan tayyorlandi.

Aralash moliyalashtirishdan foydalanilgan loyihalar uchun o‘rtacha qoplash muddati 5,5 yilni, tijorat 
kreditlashda esa 6,8 yilni tashkil etdi.

Olingan empirik natijalar, umuman olganda, barqaror moliya va aylanma iqtisodiyot sohasidagi 
mavjud tadqiqotlarga mos keladi, ammo ularni rivojlanayotgan iqtisodiyotlarning sanoat sektoriga nisbatan 
aniqlashtiradi.

Birinchidan, qarz instrumentlarining aniqlangan ustunlik roli (yashil kapital umumiy hajmining 61%) global 
yashil moliya bozori tarkibida yashil obligatsiyalar va barqaror kreditlashning yetakchi ahamiyati to‘g‘risidagi 
xalqaro tadqiqotlar xulosalari bilan bog‘liq. Shu bilan birga, oldingi ishlarning aksariyati tarmoq tafsilotlarisiz 
agregatlangan makro ma’lumotlarni ko‘rib chiqadi. Ushbu tadqiqot shuni ko‘rsatadiki, shunga o‘xshash 
tuzilma sanoat korxonalari darajasida ham saqlanib qolmoqda, bu esa yashil kapitalni safarbar qilishning qarz 
modelining universalligini tasdiqlaydi.

Ikkinchidan, aylanma loyihalarning o‘rtacha ichki daromad me’yori (12,6%) rivojlanayotgan bozorlar 
bo‘yicha ishlarda qayd etilgan barqaror sanoat investitsiyalarining daromadlilik diapazoni (10-15%) bilan 
taqqoslanadi. Biroq, aralash moliyalashtirish mexanizmlarini qo‘llash o‘zini qoplash muddatini 1,3 yilga 
kamaytirishi aniqlandi. Bir qator nazariy tadqiqotlarda aralash moliya risklarni taqsimlash vositasi sifatida 
qaraladi, ammo uning sanoat sektoridagi qoplash ko‘rsatkichlariga ta’sirini miqdoriy baholash cheklangan. 
Olingan natija berilgan empirik bo‘shliqni to‘ldiradi.

Uchinchidan, ESG integratsiyasi va uzoq muddatli kapitaldan foydalanish o‘rtasidagi ijobiy bog‘liqlik (r 
= 0,62; p < 0,05) yuqori ESG ko‘rsatkichlariga ega kompaniyalarda kapital qiymatining pasayishi haqidagi 
gipotezani tasdiqlaydi. Iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda bu samara moliya bozorlarining yuqori darajada 
yetukligi bilan izohlanadi. Ushbu tadqiqot shuni ko‘rsatadiki, yuqoriroq risk mukofotiga qaramay, rivojlanayotgan 
mamlakatlar sharoitida ham shunga o‘xshash mexanizm amal qiladi. Bu esa kapital qiymatiga ESG-omillar 
transmissiyasining universal kanali shakllanganligidan dalolat beradi.

Nihoyat, institutsional omillarning qayd etilgan ta’siri (milliy taksonomiya mavjud bo‘lganda investitsiyalar 
hajmining 23 foizga o‘sishi) barqaror moliyaning institutsional nazariyasini tasdiqlaydi, unga ko‘ra me’yoriy 
aniqlik axborot asimmetriyasini va tranzaksiya xarajatlarini kamaytiradi. Avvalgi tadqiqotlarda bu bog‘liqlik 
asosan sifat xususiyatiga ega edi, ushbu ish doirasida u miqdoriy ifodani oldi.

Umuman olganda, tadqiqot natijalari moliyaviy mexanizmlar va sanoat sektorining tarkibiy o‘zgarishi 
o‘rtasidagi tizimli bog‘liqlikni tasdiqlaydi va kelajakdagi ishlarda chuqur miqdoriy tahlil uchun asos yaratadi.
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari shuni miqdoriy jihatdan tasdiqlaydiki, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarning sanoat sektorida 

aylanma biznes modellarining kengayishi “yashil” moliyalashtirish mexanizmlarining tuzilishi va yetukligiga 
bevosita bog‘liq. Jalb qilingan kapitalning 61 foizi qarz instrumentlari bilan ta’minlanganligi aniqlandi, bu esa 
resurslarni jalb qilishning bozor modeli ustunligidan dalolat beradi. Sirkulyar loyihalarning o‘rtacha daromadliligi 
(IRR - 12,6%) muqobil sanoat investitsiyalari bilan taqqoslanadi, bunda aralash moliyalashtirish mexanizmlarini 
qo‘llash o‘zini qoplash muddatini 19 foizga (6,8 yildan 5,5 yilgacha) qisqartiradi, bu esa ularning investitsiya 
risklarini qoplash vositasi sifatidagi samaradorligini ko‘rsatadi.

Operatsion xarajatlar (14,2%) va resurslar sarfining (21,7%) qayd etilgan pasayishi aylanma 
transformatsiyaning iqtisodiy jihatdan maqsadga muvofiqligini tasdiqlaydi. ESG integratsiyasi darajasi va 
uzoq muddatli moliyalashtirishdan foydalanish imkoniyati o‘rtasidagi statistik ahamiyatli korrelyatsiya (r = 
0,62; p < 0,05) shuni ko‘rsatadiki, nomoliyaviy omillar hatto rivojlanayotgan bozorlar sharoitida ham kapital 
qiymatining o‘lchanadigan elementiga aylanadi. Bundan tashqari, institutsional aniqlik (yashil taksonomiya, 
kafolat mexanizmlari va rivojlangan obligatsiyalar bozorining mavjudligi) jalb qilingan investitsiyalar hajmini 
17-23 foizga oshirishi aniqlandi, bu esa tartibga solish muhitining investitsiya faolligining asosiy moderatori 
sifatidagi rolini tasdiqlaydi.

Yakuniy ilmiy xulosa shundan iboratki, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda sanoatning aylanma transformatsiyasi 
ixtisoslashtirilgan yashil moliyaviy infratuzilmani institutsional qo‘llab-quvvatlash va rivojlantirish sharoitida 
moliyaviy jihatdan amalga oshirilishi mumkin; aynan institutsional-moliyaviy omil uni kengaytirishning hal 
qiluvchi omili bo‘lib xizmat qiladi.
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