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Annotatsiya. Ushbu maqgolada rivojlanayotgan mamlakatlarda ESG (Environmental, Social, Governance — atrof-muhit,
ijtimoiy masalalar, boshqgaruv) tamoyillarini joriy etishda yuzaga keladigan institutsional to‘siglar va ularning iqtisodiy oqi-
batlari kompleks tahlil gilingan. Tadgiqotda hugquqgiy-me’yoriy bazani yanada takomillashtirish zarurati, institutsional muhit-
ning yetarli darajada rivojlanmaganligi, axborot asimmetriyasi hamda madaniy omillar ESG integratsiyasiga qanday ta’sir
ko‘rsatishi o‘rganilgan. Janubi-Shargiy Osiyo, Lotin Amerikasi, Afrika va Markaziy Osiyo mamlakatlarining tajribasi giyo-
siy tahlil gilingan. Tadgiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, institutsional to‘siglarni bartaraf etish ESG tamoyillarining iqtisodiy
samaradorligini sezilarli darajada oshiradi va rivojlanayotgan mamlakatlarga xalgaro kapital bozorlarida ragobatbardosh-
likni ta’minlaydi.

Kalit so‘zlar: ESG, institutsional to‘siglar, rivojlanayotgan mamlakatlar, korporativ boshgaruv, barqgaror rivojlanish, inves-
titsiya mubhiti, huquqiy tartibga solish, axborot shaffofligi, iqtisodiy oqibatlar.

Abstract. This article provides a comprehensive analysis of institutional barriers to implementing ESG (Environmental,
Social, Governance) principles in developing countries and their economic consequences. The study examines how
imperfections in the regulatory framework, insufficient development of the institutional environment, information asym-
metry, and cultural factors affect ESG integration. A comparative analysis of the experiences of Southeast Asian, Latin
American, African, and Central Asian countries is conducted. The findings demonstrate that eliminating institutional barri-
ers significantly enhances the economic efficiency of ESG and ensures competitiveness in international capital markets.

Keywords: ESG, institutional barriers, developing countries, corporate governance, sustainable development, invest-
ment environment, legal regulation, information transparency, economic consequences.

AHHOTaumsA. B gaHHo cTtatbe NPOBEAEH KOMMIEKCHBIN aHanM3 MHCTUTYLMOHaNbHbLIX 6GapbepoB BHEAPEHNS MPUHLIMMNOB
ESG (Environmental, Social, Governance — akonorusi, counanbHas OTBETCTBEHHOCTb, YNpaBrieHne) B pa3BrBatoLLMXCS
CTpaHax U MX SKOHOMUYECKMX MOCreacTBUiA. ViccrieqoBaHO BMSIHME HECOBEPLUEHCTBA HOPMAaTMBHO-MPaBOBON 6asbl,
HEeoCTaTOYHOM Pa3BUTOCTM UHCTUTYLIMOHANBHOWN cpeapbl, NH(OPMALMOHHON acMMMETPUN U KyNbTYpPHbIX (DaKTOPOB Ha
nHTerpaunto ESG. NpoBeaéH cpaBHUTENBHLIN aHanua onbiTa ctpaH Koro-BoctouHom Asuun, JlatuHckon Amepukn, Adppukm
n LleHTpanbHon A3un. Pe3ynbTathl Nokasanu, YTo YCTPaHEHME MHCTUTYLIMOHANBHbIX 6apbepoB 3HAYUTENBHO NOBbLILLAET
3KOHOMMYEeCKyto ahdeKTUBHOCTL ESG 1 ob6ecneunBaeT KOHKYPEHTOCNOCOOHOCTL HA MEXAYHaPOAHbIX PbIHKAaX kanuTana.

KniouyeBble crnoBa: ESG, MHCTUTyLMOHAmbHbIE Gapbepbl, pa3BMBalOLMECS CTpaHbl, KOPMOpaTWBHOE YyNpaBrieHue,
yCTOMYMBOE pasBUTME, WHBECTULMOHHAsA cpeda, NpaBOBOE PEerynvpoBaHue, WH(OPMAaLMOHHAs MpO3paYyHOCTb,
3KOHOMUYECKME MOCNEACTBYSI.

KIRISH

XXlasrninguchinchio‘nyilligidabarqarorrivojlanishkonsepsiyasijahoniqtisodiyotiningasosiy paradigmasiga
aylandi. ESG (Environmental, Social, Governance) tamoyillari zamonaviy korporativ boshgaruvning ajralmas
gismiga aylanib, investitsiya garorlarini qabul gilishdan tortib kompaniyalar strategiyasini shakllantirishgacha
bo‘lgan jarayonlarda muhim rol o‘ynay boshladi. Birlashgan Millatlar Tashkilotining Barqgaror rivojlanish
magsadlari (BMT BRM) va Parij iglim kelishuvi ESG tamoyillarining global migyosda targalishiga kuchli turtki
berdi. Biroq, rivojlangan mamlakatlardan fargli o‘laroq, rivojlanayotgan mamlakatlarda ESG tamoyillarini joriy
etish jarayoni bir gator muhim institutsional cheklovlarga duch kelmogda. D. Northning (1990) institutsional
nazariyasiga ko‘ra, igtisodiy rivojlanishning sifati va sur’ati bevosita institutsional muhitning yetuklik darajasiga
bog‘lig. Rasmiy institutlar (qonunlar, tartibga solish organlari, sud tizimi) va norasmiy institutlar (madaniyat,
an’analar, ishonch darajasi) birgalikda ESG tamoyillarini joriy etish uchun zarur muhitni shakllantiradi.



N\

2026-yil, iyun. Ne 6-son MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT

Tadgiqotning magsadi — rivojlanayotgan mamlakatlarda ESG tamoyillarini joriy etishga to‘sqinlik giluvchi
institutsional omillarni tizimli tahlil qilish, ularning igtisodiy ogibatlarini baholash va bu to‘siglarni bartaraf etish
bo‘yicha ilmiy asoslangan tavsiyalar ishlab chiqishdir. Tadgiqotda Janubi-Sharqiy Osiyo, Lotin Amerikasi,
Sahroyi Kabirdan janubdagi Afrika va Markaziy Osiyo mamlakatlarining tajribasi giyosiy tahlil gilingan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

ESG tamoyillarining rivojlanayotgan mamlakatlarda joriy etilishi masalasi so‘nggi vyillarda ilmiy
adabiyotlarda faol muhokama gilinmoqgda. A. Khanna va boshqalar (2020) rivojlanayotgan bozorlarda ESG
integratsiyasining asosiy to‘siglarini tizimlashtirgan bo‘lib, ular huquqiy bazani mustahkamlash zarurati, axborot
shaffofligining pastligini va korporativ madaniyatning yetarli darajada rivojlanmaganligini asosiy muammolar
sifatida aniglashgan. E. Avetisyan va K. Hockerts (2017) ESG reytinglash tizimlarining rivojlanayotgan
mamlakatlardagi xususiyatlarini tadqiq qilishgan. Institutsional iqtisodiyot nuqtai nazaridan D. Acemoglu va
J. Robinsonning (2012) tadgiqotlari alohida ahamiyatga ega. Ular igtisodiy rivojlanishda “inclusive” (qamrab
oluvchi) va “extractive” (siqib chigaruvchi) institutlar o‘rtasidagi fargni ta’kidlab, bargaror igtisodiy o‘sish uchun
institutsional islohotlarning zaruratini asoslashgan. MDH mamlakatlarida ESG muammolarini A. Abramov va
boshqalar (2017), O‘zbekiston amaliyotida esa S. G‘ulomov (2019), B. Tursunov (2021) kabi olimlar tadqiq
gilishgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot metodologiyasi quyidagi usullarga asoslangan: qiyosiy institutsional tahlil — turli mamlakatlar
institutsional muhitining solishtirma tahlili, kontent-tahlil — xalqaro tashkilotlar hisobotlari va milliy gonunchilik
hujjatlarini tahlil qilish, statistik tahli — ESG ko‘rsatkichlari va iqtisodiy o'sish ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi

korrelyatsion bog‘liglikni aniglash. Ma’lumotlar manbasi sifatida Jahon banki, XVF, UNCTAD, MSCI va
Bloomberg ma’lumotlar bazalaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Institutsional to‘siglar va igtisodiy oqibatlar tahlili.

Huqugiy-me’yoriy bazani takomillashtirish zarurati. Rivojlanayotgan mamlakatlarning ko‘pchiligida ESG
tamoyillarini tartibga soluvchi huqugiy baza hali to'liq shakllanmagan. Jahon banki ma’lumotlariga ko‘ra,
rivojlanayotgan mamlakatlarning atigi 23 foizida ESG hisobdorlik talablari gonun darajasida belgilangan bo'lib,
rivojlangan mamlakatlarda bu ko‘rsatkich 78 foizni tashkil etadi. Huquqgiy bazaning nomukammalligi bir necha
igtisodiy ogibatga olib keladi. Birinchidan, kompaniyalar uchun ESG bo'yicha hisobdorlik majburiy bo‘lmaganligi
sababli, ixtiyoriy tarzda hisobot beruvchi kompaniyalar soni nisbatan kam. Bu esa investorlar uchun axborot
asimmetriyasini kuchaytiradi va kapitalning nisbatan samarasiz tagsimlanishiga olib keladi. lkkinchidan,
huqugiy himoya mexanizmlarini kuchaytirish zaruratini hisobga olsak, ESG talablariga to‘liq rioya gilmagan
kompaniyalarga nisbatan samarali sanksiyalar qo‘llash imkoniyati cheklangan. Uchinchidan, standartlarning
yagona emasligi xalqaro investorlar uchun qo‘shimcha xarajatlar yaratadi, chunki har bir mamlakatda alohida
regulyativ muhitni o‘rganish talab etiladi.

Institutsional muhitning yetarli darajada rivojlanmaganligi. ESG tamoyillarini samarali joriy etish uchun
bir gator yordamchi institutlarning mavjudligi zarur: mustaqil reyting agentliklari, audit kompaniyalari, ESG
konsalting firmalari, ixtisoslashtiriigan ta’lim muassasalari va fugarolik jamiyati institutlari. Rivojlanayotgan
mamlakatlarda bu institutlarning faoliyatini yanada rivojlantirish zarur. UNCTAD tadgiqotlariga ko‘ra,
rivojlanayotgan mamlakatlarning 65 foizidan ortigiida mustaqil ESG reyting agentliklari mavjud emas.
Institutsional yetishmaslik quyidagi igtisodiy ogibatlarga olib keladi: ESG ma’lumotlarining ishonchliligini
oshirish zarur bo'lib, “yashil yuvish” (greenwashing) xavfi oshadi; kompaniyalar ESG strategiyasini ishlab
chigishda professional yordam ola olmaydi; investorlar ESG xatarlarini to‘g‘ri baholay olmaydi, bu esa kapital
bozorining samaradorligini pasaytiradi.

Axborot asimmetriyasi va shaffoflik muammolari. Rivojlanayotgan mamlakatlarda korporativ shaffoflikni
oshirish zarurati ESG tamoyillarini joriy etishda eng jiddiy to‘siglardan biri hisoblanadi. Transparency
International ma’lumotlariga ko‘ra, rivojlanayotgan mamlakatlarning 70 foizdan ortig‘ida korporativ hisobdorlik
standartlari xalgaro talablarga (IFRS, GRI) to‘liq mos kelmaydi. Bu axborot asimmetriyasi quyidagi igtisodiy
ogibatlarga olib keladi: xorijiy investorlar uchun “ma’lumot mukofoti” (information premium) shakllangan bolib,
rivojlanayotgan mamlakatlar kompaniyalarining kapital jalb qilish xarajatlari o'rtacha 2—4 foiz punktga yuqori;
ESG reytinglash tizimlarida ma’lumotlar yetishmasligi sababli rivojlanayotgan mamlakatlar kompaniyalari
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ko‘pincha past baholanadi; investitsiya fondlari va pensiya fondlari ESG mezonlariga mos ma’lumot olmaganligi
sababli bu mamlakatlarga investitsiya kiritishda ehtiyotkorlik bilan yondashadi.

Madaniy va ijtimoiy omillar. Institutsional igtisodiyotning muhim tarkibiy gismi bo‘lgan norasmiy institutlar —
madaniy qadriyatlar, biznes an’analari va ijtimoiy normalar — ESG tamoyillarini joriy etishda muhim rol o‘ynaydi.
Ko‘pgina rivojlanayotgan mamlakatlarda korporativ madaniyat gisqa muddatli foyda olishga yo‘naltirilgan bo‘lib,
uzoq muddatli barqarorlik masalalariga yetarli e’'tibor berilmaydi. Bundan tashqari, oilaviy va davlat nazoratidagi
kompaniyalarning katta ulushi boshgaruv shaffofligini pasaytiradi. Hofstede madaniy o‘Ichovlari bo‘yicha tahlil
shuni ko‘rsatadiki, yuqgori “hokimiyat masofasi” (power distance) va past “noaniglikdan gochish” (uncertainty
avoidance) ko‘rsatkichlariga ega mamlakatlarda ESG joriy etilishi sekinroq boradi. Bu madaniy xususiyatlar
ESG tamoyillarining igtisodiy samaradorligiga ham ta’sir ko‘rsatadi: institutsional shaffoflik darajasini oshirish
zarur bo‘lgan mamlakatlarda ESG investitsiyalari gaytimi nisbatan past shakllanishi mumekin.

Mintagaviy tajribaning giyosiy tahlili. Janubi-Sharqiy Osiyo mamlakatlarida ESG integratsiyasi nisbatan
tez sur'atlarda bormoqda. Singapur, Malayziya va Tailand fond birjalari ESG hisobdorlik talablarini majburiy
qgilib joriy etgan bo'lib, bu mintagaga xorijiy investitsiyalar ogimini 2018—2023-yillarda 35 foizga oshirgan. Lotin
Amerikasida Braziliya va Chili ESG sohasida peshqadamlik gilmoqgda: Braziliyaning B3 fond birjasi “hisobot ber
yoki tushuntir” tamoyilini qo‘llab, kompaniyalarning ESG shaffofligini sezilarli yaxshilagan. Afrika mamlakatlari
orasida Janubiy Afrika Respublikasi King IV korporativ boshqaruv kodeksi orqali ESG integratsiyasida sezilarli
yutuglarga erishgan. Markaziy Osiyo mintaqasida esa Qozog‘iston AIFC (Astana International Financial
Centre) doirasida xalgaro ESG standartlarini joriy etishda yetakchilik gilmogda. O‘zbekiston ham so‘nggi
yillarda ESG yo‘nalishida muhim gadamlar qo‘ygan bo'lib, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil
4-oktabrdagi PQ-4477-son qarori bilan tasdiglangan “2019-2030-yillar davrida O‘zbekiston Respublikasining
‘yashil’ igtisodiyotga o‘tish strategiyasi” [1] hamda korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirishga qaratilgan
chora-tadbirlar bu jarayonni jadallashtirishga xizmat gilmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari quyidagi asosiy xulosalarni shakllantirish imkonini beradi. Birinchidan, rivojlanayotgan
mamlakatlarda ESG tamoyillarini joriy etishga to‘sqinlik giluvchi institutsional to'siglar to‘rt asosiy guruhga
bo'linadi: huquqgiy-me’yoriy bazani takomillashtirish zarurati, institutsional muhitning yetarli darajada
rivojlanmaganligi, axborot asimmetriyasi va madaniy omillar. Bu to'siglar ozaro bog‘liq bo‘lib, bir-birini
kuchaytiruvchi ta’sir ko‘rsatadi. lkkinchidan, institutsional to‘siglarning iqtisodiy ogibatlari jiddiy: kapital jalb
gilish xarajatlarining oshishi (2—4 foiz punkt), xorijiy investitsiyalar ogimining kamayishi, ESG ma’lumotlarining
noto‘g‘ri talgin qilinishi xavfining kuchayishi va ESG investitsiyalari qaytimining nisbatan past shakllanishi.
Bu ogibatlar yig‘indisida rivojlanayotgan mamlakatlarning xalgaro kapital bozorlaridagi ragobatbardoshligini
sezilarli pasaytiradi. Uchinchidan, mintaqaviy tajriba tahlili shuni ko‘rsatdiki, ESG tamoyillarini muvaffaqiyatli
joriy etish uchun fond birjalari orqali “hisobot ber yoki tushuntir” tamoyilini joriy etish, mustaqil ESG reyting va
monitoring tizimlarini yaratish, xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlikda ESG kadrlar tayyorlash dasturlarini
ishga tushirish hamda bosgichma-bosqich yondashuv qo‘llash zarur. To‘rtinchidan, O‘zbekiston uchun amaliy
tavsiyalar sifatida quyidagilarni keltirish mumkin: Toshkent fond birjasida ESG hisobdorlik talablarini bosgichma-
bosqich joriy etish; milliy ESG reyting tizimini yaratishda Qozog‘iston AIFC tajribasidan foydalanish; YEIB, OIB
va Jahon banki bilan hamkorlikda ESG texnik yordam dasturlarini kengaytirish; oliy ta’lim muassasalarida ESG
bo‘yicha ixtisoslashtirilgan ta’lim dasturlarini joriy etish.

Kelajak tadqgigotlar uchun quyidagi yo‘nalishlar istigbolli hisoblanadi: rivojlanayotgan mamlakatlarda ESG
va igtisodiy o'sish o‘rtasidagi omilli

bog‘liglikni ekonometrik usullar yordamida aniglash, sanoat tarmoglari kesimida institutsional to‘siglarning
differensial ta’sirini o‘rganish hamda ragamli texnologiyalarning ESG monitoring tizimlaridagi rolini tadqiq qilish.
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