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TIJORAT BANKLARIDA 
INVESTITSIYA LOYIHALARINI 
MOLIYALASHTIRISHNING 
EKONOMETRIK 
MODELLASHTIRISH 
KO‘RSATKICHLARI
Berdiyev Akram O‘ktamovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya: Maqolada bugungi kunda investitsiyalarni moliyalashtirish masalalari eng dolzarb iqtisodiy masalalardan biri 
hisoblanadi. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish asosida mamlakatda iqtisodiy o‘sish, aholining ish bilan bandligini 
ta’minlash, mahalliy ishlab chiqaruvchilar mahsulotlarini xorijga eksport qilish va boshqa bir qator muammolarni hal qilish 
mumkin bo‘ladi.

Kalit so‘zlar: Ekonometrik modellashtirish, ekonometrik usullar, ma’naviyat, obyekt-belgi, statistika.
Abstract:	In	the	article,	investment	financing	is	one	of	the	most	urgent	economic	issues	today.	Based	on	the	financing	of	
investment projects, it will be possible to solve economic growth in the country, ensure employment of the population, 
export the products of local producers abroad, and solve a number of other problems.

Key words: Econometric modeling, econometric methods, spirituality, object-sign, statistics.
Аннотация:	В	статье	финансирование	инвестиций	является	одной	из	наиболее	актуальных	проблем	экономики	
сегодня.	На	 основе	финансирования	 инвестиционных	 проектов	можно	 будет	 решить	 вопросы	 экономического	
роста	в	стране,	обеспечить	занятость	населения,	экспортировать	продукцию	местных	производителей	за	границу,	
решить	ряд	других	задач.

Ключевые	 слова:	 Эконометрическое	 моделирование,	 эконометрические	 методы,	 духовность,	 объект-признак,	
статистика.

Ma’lumki, bugungi kunda investitsiyalarni moliyalashtirish masalalari eng dolzarb iqtisodiy masalalardan 
biri hisoblanadi. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish asosida mamlakatda iqtisodiy o‘sish, aholining ish bilan 
bandligini ta’minlash, mahalliy ishlab chiqaruvchilar mahsulotlarini xorijga eksport qilish va boshqa bir qator 
muammolarni hal qilish mumkin bo‘ladi.

Mazkur jarayonlarda tijorat banklarining roli ortib bormoqda. Mamlakatimizda tijorat banklari investitsiya 
loyihalarini moliyalashtirishga katta amaliy ko‘mak ko‘rsatib kelmoqda.

Shu bilan bir qatorda loyihalarni moliyalashtirishga bir qator omillar ta’sir ko‘rsatadi va ularning ayrim-
larini boshqarish mumkin hamda ayrim omillarni boshqarish mumkin emas. Boshqariladigan omillarga ta’sir 
etish orqali tijorat banklari tomonidan investitsiyalarni moliyalashtirishdan samarali foydalanish mumkin. Shu-
ningdek, mazkur holatlarni batafsil o‘rganish va tahlil qilishda ekonometrik usullar va modellardan keng foyda-
lanish mumkin. 

Ekonometrik modellashtirishda o‘rganilayotgan obyektni yanada aniqroq o‘rganish va tahlil qilish uchun 
barcha ichki va tashqi omillarni hisobga olish lozim. Bunday hollarda ko‘p omilli ekonometrik modellardan foy-
dalaniladi. Ko‘p omilli ekonometrik modellar asosida o‘rganilayotgan jarayonlar bo‘yicha yaxshi natijalar olish 
mumkin. Lekin ko‘p omilli ekonometrik modellarda o‘rganilayotgan jarayonlar bo‘yicha barcha omillarni mo delga 
kiritib bo‘lmaydi. Masalan, hududlarni, vaqt omilini yoki boshqa muhim omillarni kiritib bo‘lmaydi. Bu muammoni 
hal qilishda panel ma’lumotlaridan foydalanib ekonometrik modellar tuziladi. 

Panel ma’lumotlar deganda turli vaqtlarda kuzatilgan bir xil turdagi obyektlarning mustaqil kuzatishlari 
tushuniladi. Panel ma’lumotlari strukturasiga ko‘ra ma’lumotlar jadvalda “obyekt-belgi” ko‘rinishida namoyon 
qilinadi: qatorlar bo‘yicha obyektlar joylashtiriladi, ustunlar bo‘yicha esa – belgilar. Panel ma’lumotlari aso-
sida	tuziladigan	ekonometrik	modellar	o‘zgarmas	samarali	(fixed	effect)	yoki	tasodifiy	samarali	(random	effect)	
mo dellar ko‘rinishda bo‘lishi mumkin.
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O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari (ATB “Mikrokreditbank”, ATB “Sanoatqurilishbank”, ATB “Turon-
bank”,	ATIB	“Ipotekabank”,	ATB	“Asakabank”,	XAT	“Davrbank”	va	ATB	“Aloqabank”)	bo‘yicha	2014–2022-yil-
larda quyidagi ko‘rsatkichlari asosida ko‘p omilli ekonometrik modellarini tuzish orqali tijorat banklarining inves-
titsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmini baholash lozim. 

Natijaviy omil: investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi, trln. so‘m (Y)	hisoblanadi.	Ta’sir	etuvchi	
omillar esa – bankning investitsion kreditlari, trln. so‘m, (X1),	xorijiy	investitsiyalar	va	xalqaro	kreditlar,	trln.	so‘m	
(X2),	korxonalarning	o‘z	mablag‘lari,	trln.	so‘m	(X3),	inflyatsiya	darajasi,	%	(X4),	Markaziy	bankning	qayta	moli-
yalash	stavkasi,	%	(X5)	va	milliy	valyutaning	devalvatsiya	sur’ati,	%	(X6).	

Tijorat banklari panel ma’lumotlari asosida ko‘p omilli ekonometrik model tuzishdan oldin omillarni loga-
rifmlash	asosida	bir	xil	o‘lchov	birligiga	keltiramiz	hamda	barcha	o‘zgaruvchilar	bo‘yicha	tavsifiy	statistika	o‘tka-
zamiz.	Omillar	bo‘yicha	hisoblangan	tavsifiy	statistika	natijalari	quyidagi	1-jadvalda	keltirilgan.

1-javdal: Omillar bo‘yicha tavsifiy statistika natijalari

lnY lnX1 lnX2 lnX3 lnX4 lnX5 lnX6

Mean 3.518751 2.537247 2.779204 3.210274 2.282159 2.540826 2.353366

Median 3.708682 2.617396 2.681021 3.284664 2.406945 2.639057 2.322388

Maximum 5.769570 4.607168 5.101085 5.307773 2.721295 2.772589 5.014627

Minimum 0.095310 0.182322 0.095310 0.095310 1.722767 2.197225 0.916291

Std. Dev. 1.426098 1.195112 1.344311 1.312395 0.392406 0.225650 1.154098

Skewness –0.568014 –0.157431 –0.060339 –0.459444 –0.425957 –0.603919 0.968020

Kurtosis 2.594484 2.207074 2.013469 2.468898 1.492146 1.632959 3.613147

Jarque-Bera 26.73567 13.37459 18.15095 20.69807 55.11367 61.14601 75.78223

Probability 0.000002 0.001247 0.000114 0.000032 0.000000 0.000000 0.000000

Sum 1551.769 1118.926 1225.629 1415.731 1006.432 1120.504 1037.835

Sum Sq. Dev. 894.8524 628.4490 795.1552 757.8475 67.75234 22.40391 586.0542

Observations 63 63 63 63 63 63 63

Cross sections 7 7 7 7 7 7 7

Yuqorida	keltirilgan	1-jadval	ma’lumotlaridan	har	bir	omilning	o‘rtacha	qiymati	(mean),	medianasi	(median),	
maksimal	 va	minimal	 qiymatlari	 (maximum,	minimum)	 qiymatlarini	 ko‘rish	mumkin.	 Shuningdek,	 ko‘p	 omilli	
ekonometrik	modelga	kiritiladigan	har	bir	omilning	standart	chetlanishi	(std.	dev.	(Standart	Devation)	–	standart	
chetlanish	 koeffitsiyenti	 har	 bir	 o‘zgaruvchilarning	 o‘rtacha	 qiymatdan	 qanchalik	 chetlanganligini	 ko‘rsatadi)	
qiymatlari keltirilgan.

1-jadvalda	muhim	 statistik	 ko‘rsatkichlardan	 biri	 –	 asimmetriya	 koeffitsiyenti	 (skewness)	 bo‘lib,	mazkur	
koeffitsiyent	nolga	teng	bo‘lsa	normal	taqsimot	ekanligi	hamda	taqsimotning	simmetrikligini	bildiradi.	Agar	asim-
metriya	koeffitsiyent	0	dan	ancha	farq	qilsa,	u	holda	taqsimot	asimmetrik	hisoblanadi	(ya’ni,	simmetrik	emas).	
Hisob-kitoblarda	asimmetriya	koeffitsiyenti	0	dan	katta	bo‘lsa,	omilning	normal	taqsimot	grafigi	o‘ng	tomonga	
surilgan bo‘ladi va yoki teskarisi. 

Tijorat banklari bo‘yicha tahlil qilinayotgan lnX6 omildan tashqari barcha omillarning asimmetriya koef-
fitsiyentlari	noldan	kichik	ekan	(1-jadval)	va	ularning	funksiyalar	grafiklari	chap	tomonga	surilganligini	ko‘rish	
mumkin.	Faqat	lnX6	omilning	asimmetriya	koeffitsiyenti	noldan	katta	ekanligini	ko‘rish	mumkin	va	uning	funksi-
yasi	grafigi	o‘ng	tomonga	surilgan	(1-rasm).

Ko‘p	omilli	ekonometrik	modelga	kiritiladigan	omillarning	normal	 taqsimot	 funksiyalari	grafiklari	quyidagi	
1-rasmda keltirilgan.



T
A

R
A

Q
Q

IY
O

T
П
Р
О
Г
Р
Е
С
С

P
R

O
G

R
E

S
S

244 https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2023-yil, sentyabr.  № 9-son.

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8

D
en

sit
y

lnY

.0

.1

.2

.3

.4

-1 0 1 2 3 4 5 6

D
en

sit
y

lnX1

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

D
en

sit
y

lnX2

.00

.04

.08

.12

.16

.20

.24

.28

.32

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

D
en

sit
y

lnX3

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2 3.4

D
en

sit
y

lnX4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2

D
en

sit
y

lnX5

.0

.1

.2

.3

.4

.5

-1 0 1 2 3 4 5 6 7

Kernel Normal

D
en

sit
y

lnX6

1-rasm: Omillarning normal taqsimot funkiyalari grafiklari

Yuqoridagi	1-rasmdagi	grafiklardan	shuni	ham	ko‘rish	mumkinki,	barcha	omillar	normal	taqsimot	qonuniga	
bo‘ysunar	ekan.	lnX6	omilning	ekstsess	ko‘rsatkichi	koeffitsiyenti	3	dan	katta	bo‘lgani	uchun	normal	taqsimot-
ning	nazariy	grafigidan	uchqirroq	bo‘lgan.

1-javdal ma’lumotlaridan ko‘rish mumkinki, ko‘p omilli ekonometrik modelga kiritiladigan barcha omillarning 
Jak-Bera	koeffitsiyentlarining	ehtimollik	qiymatlari	0.05	kichik	ekanligini	ko‘rish	mumkin.	Mazkur	omillarni	bar-
chasi ko‘p omilli panelli regressiya modeliga kiritiladi. Yuqoridagi holatni yanada ishonchli ekanligini tekshirish 
uchun omillar o‘rtasida korrelyatsiya tahlilini amalga oshiramiz. Omillar o‘rtasida korrelyatsiya tahlili natijalari 
quyidagi 2-jadvalda keltirilgan.

2-jadval: Omillar o‘rtasida korrelyatsion matritsa
CovarianceAnalysis: Ordinary
Date: 10/03/23 Time: 23:20
Sample: 2014 2022
Included observations: 63
Correlation

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

Y 1.000000

X1 0.850709 1.000000

X2 0.864464 0.581989 1.000000

X3 0.978305 0.671901 0.478937 1.000000

X4 0.317274 0.438303 0.440118 0.326669 1.000000

X5 0.364311 0.502368 0.501576 0.372429 0.569372 1.000000

X6 –0.199769 –0.287203 –0.265842 –0.202617 –0.016367 –0.236301 1.000000
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Yuqoridagi	omillar	o‘rtasida	korrelyatsion	matritsa	deb	nomlangan	2-jadvalda	ikki	xil	korrelyatsiya	koeffitsi-
yentlari	hisoblangan:	xususiy	va	juft	korrelyatsiya	koeffitsiyentlari.	

Xususiy	korrelyatsiya	koeffitsiyentlari	–	bu	natijaviy	omilning	 (lnY)	 ta’sir	etuvchi	har	bir	omil	 (ryxi)	bilan	
alohida	bog‘lanishini	aks	ettiradi.	Juft	korrelyatsiya	koeffitsiyentlari	 (rxixj)	–	bu	 ta’sir	etuvchi	omillar	o‘rtasida	
bog‘lanishlarni aks ettiradi.

2-jadvalda	hisoblangan	korrelyatsiya	koeffitsiyentlarini	tahlil	qilamiz.	Demak,	investitsiyalarni	moliyalash-
tirish manbalari hajmi (lnY)	 va	 bankning	 investitsion	 kreditlari	 (lnX1)	 o‘rtasida	 bog‘lanish	 zichligi	 0,8507	 ga	
tengligini ko‘rish mumkin. Bu esa mazkur ko‘rsatkichlar o‘rtasida kuchli bog‘lanish mavjudligini ko‘rsatadi. Xuddi 
shuningdek, investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	va	xorijiy	investitsiyalar	va	xalqaro	kreditlar	
(lnX2)	 o‘rtasida	 kuchli	 aloqa	mavjud	 ekan,	 ya’ni	 ular	 o‘rtasidagi	 xususiy	 korrelyatsiya	 koeffitsiyentining	 qiy-
mati 0,8644 teng ekan. Investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	 va	 korxonalarning	 o‘z	mab-
lag‘lari (lnX3)	o‘rtasida	zich	aloqa	mavjud.	Ushbu	omillar	o‘rtasida	xususiy	korrelyatsiya	koeffitsiyenti	0,9783	ga	
teng	(2-jadval).	Xuddi	shuningdek,	investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	hajmi	(lnY)	va	inflyatsiya	dara-
jasi (lnX4)	o‘rtasida	sust	aloqa	mavjud.	Ushbu	omillar	o‘rtasida	xususiy	korrelyatsiya	koeffitsiyenti	0,3173	ga	
teng. Investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	va	Markaziy	bankning	qayta	moliyalash	stavkasi	
(lnX5)	o‘rtasida	sust	aloqa	mavjud	ekan.	Ushbu	omillar	o‘rtasida	xususiy	korrelyatsiya	koeffitsiyenti	0,3643	ga	
teng. Bundan tashqari investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	va	milliy	valyutaning	devalvat-
siya sur’ati (lnX6)	o‘rtasida	sust	teskari	aloqa	mavjud	hamda	ular	o‘rtasida	xususiy	korrelyatsiya	koeffitsiyenti	
–0.1997 ga teng. 

Korrelyatsion	matritsadagi	juft	korrelyatsiya	koeffitsiyentlari	qiymatlari	shuni	ko‘rsatadiki,	tadqiq	qilinayotgan	
ta’sir etuvchi omillar o‘rtasida multikolleniarlik mavjud emas ekan. Ya’ni ta’sir etuvchi omillar o‘rtasida juft korrel-
yatsiya	 koeffitsiyentlarining	qiymatlari	 0,7	 dan	 kichik	 ekan.	Bu	esa	barcha	omillarni	 ko‘p	 omilli	 ekonometrik	
modelga kiritishga asos bo‘ladi.

Yuqorida	 aytilganlarni	 tekshirishda	 har	 bir	 omilning	 natijaviy	 ko‘rsatkich	 (Y)	 bilan	 bog‘liqligini	 aniqlash	
uchun	ularning	nuqtali	grafiklarini	ko‘rib	chiqamiz	(2-rasm).

2-rasm: Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi va unga ta’sir etuvchi omillar 
o‘rtasida bog‘lanish shakllari
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Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	va	unga	 ta’sir	etuvchi	omillar	
bo‘yicha tuziladigan ko‘p omilli ekonometrik modelning noma’lum parametrlarini hisoblashda ekonometrik 
mo dellashtirish dasturi bo‘lgan Eviews 10 dasturidan foydalanamiz. Olib borilgan hisob-kitoblar natijalar quyi-
dagi 3-jadvalda keltirilgan.

Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi bo‘yicha olingan panel ma’lumotlari 
asosida	umumlashtirilgan	eng	kichik	kvadratlar	usuli	(Pooled	OLS)	bo‘yicha	hisoblangan	ekonometrik	model	
parametrlari quyidagi 3-jadvalda keltirilgan.

3-jadval: Umumlashtirilgan eng kichik kvadratlar usuli (Pooled OLS) bo‘yicha hisoblangan ekonometrik model 
parametrlari

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 10/03/23 Time: 23:05
Sample: 2014 2022
Included observations: 63
Cross-sections included: 7
Total	pool	(balanced)	observations:	441

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

C –1,188686 0,421822 –2,8179801 0,0012***

LNX1 0,031693 0,008904 3,5594115 0,0004***

LNX2 0,031378 0,006343 4,9468706 0,0000***

LNX3 1,058251 0,026044 40,633198 0,0000***

LNX4 –0,544999 0,126621 –4,3041755 0,0000***

LNX5 –0,966465 0,191814 –5,0385531 0,0000***

LNX6 0,038889 0,007786 4,9947341 0,0000***

R-squared 0.937569 Mean dependent var 3.518751

Adjusted R-squared 0.936983 S. D. dependent var 1.426098

S. E. of regression 0.295781 Akaike info criterion 0.417350

Sum squared resid 37.96905 Schwarz criterion 0.482255

Log likelihood –85.02560 Hannan-Quinn criter. 0.442953

F-statistic 1632.415 Durbin-Watson stat 1.763841

Prob(F-statistic) 0.000000

Yuqoridagi 3-jadval ma’lumotlaridan foydalanib, Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish man-
balari hajmi bo‘yicha ko‘p omilli ekonometrik modelning analitik ko‘rinishini keltiramiz:

lnŶ = 1,19 + 0,0317lnX1 + 0,0314lnX2 + 1,0582lnX3 – 0,545lnX4 – 0,966lnX5 + 0,0389lnX6	(1)

Umumlashtirilgan eng kichik kvadratlar usuli bo‘yicha hisoblangan ko‘p omilli ekonometrik model para-
metrlari tahlili shuni ko‘rsatadiki, tijorat banklarining investitsion kreditlari (lnX1)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	tijorat	
banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarining hajmi (lnY)	 o‘rtacha	 0,0317	 foizga	 ortar	 ekan.	
Tijorat banklarida xorijiy investitsiyalar va xalqaro kreditlarning (lnX2)	o‘rtacha	bir	foizga	ortishi,	tijorat	banklari-
ning investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmining (lnY)	o‘rtacha	0,0314	foizga	ortishiga	olib	kelar	ekan.	
Korxonalarning o‘z mablag‘lari (lnX3)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalash-
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tirish manbalari hajmi (lnY)	 o‘rtacha	1,0582	 foizga	ortar	 ekan.	Respublikada	 inflyatsiya	darajasi	 (lnX4)	 o‘rt-
acha bir foizga ortishi, tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarining hajmi (lnY)	o‘rtacha	
0,545 foizga kamayishiga olib kelar ekan. Markaziy bankning qayta moliyalash stavkasi (lnX5)	o‘rtacha	bir	foizga	
ortsa, tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	o‘rtacha	0,966	foizga	kamayar	
ekan. Respublikada milliy valyutaning devalvatsiya sur’ati (lnX6)	o‘rtacha	bir	foizga	oshsa,	tijorat	banklarining	
investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	o‘rtacha	0,0389	foizga	ortar	ekan.

Tijorat banklari investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi bo‘yicha tuzilgan ko‘p omilli ekonometrik 
model	(1)	sifatini	tekshirish	uchun	determinatsiya	koeffitsiyentidan	foydalanamiz.	Determinatsiya	koeffitsiyenti	
natijaviy omil (Y)	necha	foizga	modelga	kiritilgan	omillardan	(Xi)	tashkil	topishini	ko‘rsatadi.	Hisoblangan	deter-
minatsiya	koeffitsiyenti	(R2	–	R-squared)	0,9376	ga	teng.	Bu	esa	respublikada	tijorat	banklari	investitsiyalarni	
moliyalashtirish	manbalari	hajmining	(lnY)	93,76	foizi	(1)	ko‘p	omilli	ekonometrik	modelga	kiritilgan	omillardan	
tashkil	topishini	ko‘rsatmoqda.	Qolgan	6,24	foizi	(100,0–93,76)	esa	hisobga	olinmagan	omillar	ta’siri	ekanligini	
ko‘rsatmoqda.

Panel ma’lumotlari asosida tuzilgan ko‘p omilli ekonometrik modelning statistik ahamiyatligini Fisherning 
F-mezoni yordamida tekshiramiz. Buning uchun ozodlik darajalari k1 = m va k2 = n – m – 1 hamda α ahami-
yatlik darajasi bo‘yicha qiymatlarni hisoblaymiz. Ahamiyatlik darajasi α = 0,05 va ozodlik darajalari k1 = 6 va 
k2 = 411 – 6 – 1 dan kelib chiqib, F-mezonning jadval qiymati Fjadval = 2,15 ga teng. F-mezonning hisoblangan 
qiymati Fhisob = 1632,415 va jadval qiymati Fjadval = 2,12 bo‘lganligi va Fhisob > Fjadval	sharti	bajarilganligi	uchun	(1)	
ko‘p omilli ekonometrik model statistik ahamiyatli deyiladi.

Umumlashtirilgan	eng	kichik	kvadratlar	usuli	(Pooled	OLS)	bo‘yicha	tuzilgan	ushbu	(1)	ko‘p	omilli	ekono-
metrik modeldagi hisoblangan parametrlarning ishonchliligini tekshirish uchun Styudentning t-mezonidan foy-
dalaniladi.	Styudentning	t-mezonining	hisoblangan	(thisob)	va	jadval	(tjadval)	qiymatlarini	taqqoslab,	N0	gipo-
tezani qabul qilamiz yoki rad etamiz. Buning uchun t-mezonning jadval qiymatini tanlangan ishonchlilik ehtimoli 
(α)	va	ozodlik	darajasi	(d. f. = n – m – 1)	shartlar	asosida	topamiz.	Bu	yerda	n – kuzatuvlar soni, m – omillar 
soni. Ishonchlilik ehtimoli α = 0,05 va ozodlik darajasi d. f. = 411 – 6 – 1 bo‘lganda, t-mezoning jadval qiymati 
tjadval = 1,9640 ga teng. Yuqoridagi 3-jadvalda ko‘rish mumkinki, barcha omillar 0,05 foiz aniqlikda ishonchlilik 
ekan 

Demak, xulosa qilish mumkinki, ko‘p omilli ekonometrik modelga kiritilgan barcha omillar ishonchli ekan.
Tijorat banklari investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi bo‘yicha panel ma’lumotlari asosida 

tu zilgan modelda qoldiqlardagi bog‘liqliklarni testdan o‘tkazamiz. Natijalar quyidagi 4-jadvalda keltirilgan.

4-javdal: Model qoldiqlardagi bog‘liqliklar testi
Residual Cross-Section Dependence Test
Null	hypothesis:	No	cross-section	dependence	(correlation)	in	residuals
Equation: Untitled
Periods included: 63
Cross-sections included: 7
Total panel observations: 441
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d. f. Prob. 

Breusch-Pagan LM 297.3138 57 0.0000

Pesaran scaled LM 20.13328 0.0000

Pesaran CD 4.556717 0.0000

4-jadvaldan	ko‘rish	mumkinki,	Broysh-Pagan	(Breusch-Pagan	LM),	Pesaran	masshtabi	(Pesaran	scaled	
LM)	hamda	Pesaran	KD	(Pesaran	CD)	 testlari	bo‘yicha	statistikalari	yetarlicha	katta	qiymat	qabul	qilgan	va	
ularning	ehtimolliklari	 0,05	dan	kichik	 (Prob.	=0,0000).	Bu	esa	o‘z	navbatida	model	qoldiqlarda	bog‘liqliklar	
mavjud emasligini ko‘rsatadi.

Odatda panel ma’lumotlari asosida tuziladigan ko‘p omilli ekonometrik modellar bo‘yicha umumlashtirilgan 
modeldan	tashqari	o‘zgarmas	samarali	model	(Fixed	effects	model)	va	tasodifiy	samaralar	modeli	(Random	
effects	model).

Dastlab	 o‘zgarmas	 samarali	 modelning	 (Fixed	 effects	model)	 parametrlarini	 aniqlaymiz.	 Hisob-kitoblar	
natijasi quyidagi 5-jadvalda keltirilgan.
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5-jadval: O‘zgarmas samarali modelning (Fixed effects model) hisoblangan parametrlari
Dependent Variable: lnY
Method: Panel Least Squares
Date: 10/03/23 Time: 23:07
Sample: 2014 2022
Periods included: 9
Cross-sections included: 7
Total	panel	(balanced)	observations:	63

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C –0.172578 1.393974 –1.123803 0.0120**
LNX1 0.110707 0.053509 2.068937 0.0437***
LNX2 0.233865 0.088438 2.644388 0.0109***
LNX3 0.654636 0.099027 6.610656 0.0000***
LNX4 –0.377019 0.535326 –0.704278 0.0845**
LNX5 –0.567009 1.001811 –0.565984 0.0739**
LNX6 0.033425 0.044145 2.557155 0.0425***

Effects	Specification
Cross-section	fixed	(dummy	variables)
R-squared 0.987810 Mean dependent var 3.518751
Adjusted R-squared 0.984884 S. D. dependent var 1.435922
S. E. of regression 0.176543 Akaike info criterion –0.448914
Sum squared resid 1.558378 Schwarz criterion –0.006680
Log likelihood 27.14079 Hannan-Quinn criter. –0.274981
F-statistic 337.6313 Durbin-Watson stat 1.627674
Prob(F-statistic) 0.000000

5-jadvalda	hisoblangan	parametrlar	asosida	o‘zgarmas	samarali	modelning	(Fixed	effects	model)	analitik	
ko‘rinishini ifodalaymiz:

lnŶ = –0,173 + 0,111lnX1 + 0,234lnX2 + 0,655lnX3 – 0,377lnX4 – 0,567lnX5 + 0,033lnX6	(2)

Umumlashtirilgan eng kichik kvadratlar usuli bo‘yicha hisoblangan ko‘p omilli o‘zgarmas samarali model 
(Fixed	effects	model)	ekonometrik	model	parametrlari	tahlili	shuni	ko‘rsatadiki,	tijorat	banklarining	investitsion	
kreditlari (lnX1)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	hajmini	
(lnY)	o‘rtacha	0,111	foizga	ortar	ekan.	Tijorat	banklarida	xorijiy	 investitsiyalar	va	xalqaro	kreditlarning	(lnX2)	
o‘rtacha bir foizga ortishi, tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmini (lnY)	o‘rtacha	
0,234 foizga ortishiga olib kelar ekan. Korxonalarning o‘z mablag‘lari (lnX3)	o‘rtacha	bir	 foizga	ortsa,	 tijorat	
banklarining	investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	hajmi	(lnY)	o‘rtacha	0,655	foizga	ortar	ekan.	Respub-
likada	inflyatsiya	darajasi	(lnX4)	o‘rtacha	bir	foizga	ortishi,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalashtirish	
manbalari hajmini (lnY)	 o‘rtacha	 0,377	 foizga	 kamayishiga	 olib	 kelar	 ekan.	Markaziy	 bankning	 qayta	moli-
yalash stavkasi (lnX5)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	
hajmi (lnY)	o‘rtacha	0,567	 foizga	kamayar	ekan.	Respublikada	milliy	valyutaning	devalvatsiya	sur’ati	 (lnX6)	
o‘rtacha bir foizga oshsa, tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	o‘rtacha	
0,033 foizga ortar ekan.

Hisoblangan	o‘zgarmas	samarali	model	(Fixed	effects	model)	sifatini	baholaymiz.	Hisoblangan	determinat-
siya	koeffitsiyenti	(R2 – R-squared)	0,9878	ga	teng.	Bu	esa	natijaviy	omil	–	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	
moliyalashtirish manbalari hajmining (Y)	98,78	foizi	(2)	ko‘p	omilli	ekonometrik	modelga	kiritilgan	omillardan	
tashkil	topishini	ko‘rsatmoqda.	Qolgan	1,22	foizi	(100,0–98,78)	esa	hisobga	olinmagan	omillar	ta’siri	ekanligini	
ko‘rsatmoqda.

O‘zgarmas	samarali	model	(Fixed	effects	model)	(2)	statistik	ahamiyatli	ekan.	Chunki	Fhisob = 337,6313 va 
jadval qiymati Fjadval = 2,12 bo‘lganligi va Fhisob > Fjadval sharti bajarildi.

O‘zgarmas	 samarali	model	 (Fixed	effects	model)	 (2)	 dagi	 barcha	hisoblangan	 koeffitsiyentlar	 ishonchli	
ekan.	Buning	sababi	hisoblangan	barcha	omillarning,	shu	jumladan,	ozod	had	(S)	ning	ehtimolliklari	0,05	va	0,1	
oralig‘ida	ekan	(5-jadvalning	Prob.	ustuniga	qarang).
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Yuqorida	hisoblangan	o‘zgarmas	samarali	model	(Fixed	effects	model)	(2)	bo‘yicha	haqiqiy,	hisoblangan	
va	qoldiqlar	grafigi	quyidagi	3-rasmda	keltirilgan.
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3-rasm: Tijorat banklari investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmining o‘zgarmas samarali model (Fixed 
effects model) bo‘yicha haqiqiy (Actual), hisoblangan (Fitted) qiymatlari va ular o‘rtasidagi farqlar (Residual) 
grafigi

Tijorat banklari investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi bo‘yicha panel ma’lumotlari asosida 
tu zilgan modelda qoldiqlardagi bog‘liqliklarni testdan o‘tkazamiz. Natijalar quyidagi 6-jadvalda keltirilgan.

6-javdal: O‘zgarmas samarali model (Fixed effects model) qoldiqlardagi bog‘liqliklar testi
Residual Cross-Section Dependence Test
Null	hypothesis:	No	cross-section	dependence	(correlation)	in	residuals
Equation: Untitled
Periods included: 63
Cross-sections included: 7
Total panel observations: 441
Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d. f. Prob. 

Breusch-Pagan LM 220.6572 57 0.0000

Pesaran scaled LM 13.46118 0.0000

Bias-corrected scaled LM 12.96118 0.0000

Pesaran CD 10.45740 0.0000

6-jadvaldan	 ko‘rish	 mumkinki,	 Broysh-Pagan	 (Breusch-Pagan	 LM),	 Pesaran	 masshtabi	 (Pesaran	
scaled	LM),	siljishga	to‘g‘rilangan	masshtabli	 (Bias-corrected	scaled	LM)	hamda	Pesaran	KD	(Pesaran	CD)	
testlari bo‘yicha statistikalari yetarlicha katta qiymat qabul qilgan va ularning ehtimolliklari 0,05 dan kichik 
(Prob.	=0,0000).	Bu	esa	o‘z	navbatida	o‘zgarmas	samarali	model	(Fixed	effects	model)	qoldiqlarda	bog‘liqliklar	
mavjud emasligini ko‘rsatadi.

Endi	tasodifiy	samaralar	modeli	(Random	effects	model)	bo‘yicha	hisoblangan	panel	ma’lumotlari	asosi-
dagi	ko‘p	omilli	ekonometrik	modelning	parametrlarini	tahlil	qilamiz	(7-jadval).
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7-jadval: Tasodifiy samaralar modelining (Random effects model) hisoblangan parametrlari
Dependent Variable: lnY
Method:	Panel	EGLS	(Cross-section	random	effects)
Date: 10/03/23 Time: 23:07
Sample: 2014 2022
Periods included: 9
Cross-sections included: 7
Total	panel	(balanced)	observations:	63
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C –0,240271 1,383396 –0,173682 0,1427
LNX1 0,100764 0,042881 2,3499067 0,0019***
LNX2 0,185901 0,082161 2,2626306 0,0026***
LNX3 0,742511 0,088114 8,4267085 0,0000***
LNX4 –0,371982 0,232033 –1,603134 0,0873**
LNX5 –0,539393 0,290376 –1,857560 0,0782**
LNX6 0,034614 0,014104 2,454197 0,0009***

Effects	Specification
S. D. Rho

Cross-section random 2048.818 0.9404
Idiosyncratic random 515.6450 0.0596
Weighted Statistics
R-squared 0.950828 Mean dependent var 0.707004
Adjusted R-squared 0.945560 S. D. dependent var 0.772245
S. E. of regression 0.180183 Sum squared resid 1.818101
F-statistic 180.4773 Durbin-Watson stat 1.575066
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.942228 Mean dependent var 3.518751
Sum squared resid 7.385374 Durbin-Watson stat 0.141567

7-jadvalda	hisoblangan	parametrlar	asosida	tasodifiy	samaralar	modelining	(Random	effects	model)	ana-
litik ko‘rinishini ifodalaymiz:

lnŶ = –0,24 + 0,101lnX1 + 0,186lnX2 + 0,742lnX3 – 0,372lnX4 – 0,539lnX5 + 0,035lnX6	(3)

Umumlashtirilgan	eng	kichik	kvadratlar	usuli	bo‘yicha	hisoblangan	ko‘p	omilli	tasodifiy	samaralar	modelining	
(Random	effects	model)	ekonometrik	model	parametrlari	tahlili	shuni	ko‘rsatadiki,	tijorat	banklarining	investit-
sion kreditlari (lnX1)	 o‘rtacha	bir	 foizga	ortsa,	 tijorat	 banklarining	 investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	
hajmini (lnY)	o‘rtacha	0,101	foizga	ortar	ekan.	Tijorat	banklarida	xorijiy	investitsiyalar	va	xalqaro	kreditlarning	
(lnX2)	o‘rtacha	bir	 foizga	ortishi,	 tijorat	banklarining	 investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	hajmini	 (lnY)	
o‘rtacha 0,186 foizga ortishiga olib kelar ekan. Korxonalarning o‘z mablag‘lari (lnX3)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	
tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	o‘rtacha	0,742	foizga	ortar	ekan.	Res-
publikada	inflyatsiya	darajasi	(lnX4)	o‘rtacha	bir	foizga	ortishi,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalashti-
rish manbalari hajmini (lnY)	o‘rtacha	0,372	foizga	kamayishiga	olib	kelar	ekan.	Markaziy	bankning	qayta	moli-
yalash stavkasi (lnX5)	o‘rtacha	bir	foizga	ortsa,	tijorat	banklarining	investitsiyalarni	moliyalashtirish	manbalari	
hajmi (lnY)	o‘rtacha	0,539	 foizga	kamayar	ekan.	Respublikada	milliy	valyutaning	devalvatsiya	sur’ati	 (lnX6)	
o‘rtacha bir foizga oshsa, tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi (lnY)	o‘rtacha	
0,035 foizga ortar ekan.

Hisoblangan	 tasodifiy	 samaralar	 modelining	 (Random	 effects	 model)	 sifatini	 baholaymiz.	 Hisoblangan	
determinatsiya	koeffitsiyenti	(R2	–	R-squared)	0,9508	ga	teng.	Bu	esa	natijaviy	omil	–	tijorat	banklarining	inves-
titsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmining (lnY)	95,08	foizi	(3)	ko‘p	omilli	ekonometrik	modelga	kiritilgan	
omillardan	tashkil	topishini	ko‘rsatmoqda.	Qolgan	4,92	foizi	(100,0–95,08)	esa	hisobga	olinmagan	omillar	ta’siri	
ekanligini ko‘rsatmoqda.
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Tasodifiy	samaralar	modeli	(Random	effects	model)	(3)	statistik	ahamiyatli	ekan.	Chunki	Fhisob = 180,4773 
va jadval qiymati Fjadval = 2,12 bo‘lganligi va Fhisob > Fjadval sharti bajarildi.

Tasodifiy	 samaralar	 modelining	 (Random	 effects	 model)	 (3)	 dagi	 barcha	 hisoblangan	 koeffitsiyentlar	
ishonch   li ekan. Buning sababi hisoblangan barcha omillarning ehtimolliklari 0,05 dan kichik ekan (7-jadvalning 
Prob.	ustuniga	qarang).

Yuqorida	 hisoblangan	 tasodifiy	 samaralar	modelining	 (Random	effects	model)	 (3)	 bo‘yicha	 haqiqiy,	 hi	-
soblangan	va	qoldiqlar	grafigi	quyidagi	4-rasmda	keltirilgan.
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4-rasm: Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmining tasodifiy samaralar modeli 
(Random effects model) bo‘yicha haqiqiy (Actual), hisoblangan (Fitted) qiymatlari va ular o‘rtasidagi farqlar 
(Residual) grafigi

Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi bo‘yicha panel ma’lumotlari asosida 
tuzilgan	tasodifiy	samaralar	modelining	(Random	effects	model)	qoldiqlardagi	bog‘liqliklarni	testdan	o‘tkazamiz.	
Natijalar quyidagi 8-jadvalda keltirilgan.

8-javdal: Tasodifiy samaralar modelining (Random effects model) qoldiqlardagi bog‘liqliklar testi
Residual Cross-Section Dependence Test
Null	hypothesis:	No	cross-section	dependence	(correlation)	in	residuals
Equation: Untitled
Periods included: 63
Cross-sections included: 7
Total panel observations: 441
Note: non-zero cross-section means detected in data
Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d. f. Prob. 
Breusch-Pagan LM 243.7719 57 0.0000
Pesaran scaled LM 15.47306 0.0000
Pesaran CD –3.648244 0.0168

8-jadvaldan	ko‘rish	mumkinki,	Broysh-Pagan	(Breusch-Pagan	LM),	Pesaran	masshtabi	(Pesaran	scaled	
LM)	hamda	Pesaran	KD	(Pesaran	CD)	 testlari	bo‘yicha	statistikalari	yetarlicha	katta	qiymat	qabul	qilgan	va	
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ularning	ehtimolliklari	0,05	dan	kichik	(Prob.	=0,0000).	Bu	esa	o‘z	navbatida	 tasodifiy	samaralar	modelining	
(Random	effects	model)	qoldiqlarda	bog‘liqliklar	mavjud	emasligini	ko‘rsatadi.

Endi	 ushbu	 turli	 usullar	 bilan	 baholangan	 o‘zgarmas	 samarali	model	 (fixed	 effects	model)	 va	 tasodifiy	
samarali	modellarni	(random	effects	model)	solishtirish	uchun	qo‘llaniladigan	Xausman	testidan	foydalanamiz.	
Ulardan	biri	nol	(asosiy)	gipotezada	ham,	alternativ	gipotezada	ham	izchil	baholarni	olishga,	ikkinchisi	esa	–	
faqat	nolinchi	gipotezada	izchil	baholarni	olishga	imkon	beradi	(9-jadval).

9-jadval: Hisoblangan Xausman testi parametrlari
Correlated	Random	Effects	–	Hausman	Test
Equation: Untitled
Test	cross-section	random	effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d. f. Prob. 

Cross-section random 56.246517 5 0.0037

Cross-section	random	effects	test	comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 

LNX1 0.110707 0.100764 0.000067 0.2241

LNX2 0.233865 0.185900 0.001071 0.1427

LNX3 0.654636 0.742511 0.002042 0.0518

LNX4 –0.377019 –0.371980 0.003515 0.9323

LNX5 0.567009 0.539391 0.022781 0.8548

LNX6 0.033425 0.034614 0.000004 0.5316

9-javdaldan	 ko‘rish	mumkinki,	 Pirsonning	 hisoblangan	muvofiqlik	mezoni	 (xi-kvadrat)	χ2 = 56,2465 ga 
teng	ekan.	α=0,05	aniqlikda	va	95	foiz	ishonchlilikda	mazkur	mezonning	javdal	qiymati	11,071	ga	teng	ekan.	
Demak, xi-kvadrat mezonning hisoblangan qiymati jadval qiymatidan katta bo‘lgani uchun o‘zgarmas samarali 
modelni	(fixed	effects	model)	qabul	qilamiz.	Chunki	tuzilgan	o‘zgarmas	samarali	model	va	tasodifiy	samarali	
modellarning	sifatini	tekshirishda	foydalaniladigan	determinatsiya	koeffitsiyenti	(R2=0,9878)	qiymati	o‘zgarmas	
samarali	modelda	katta	ekanligi	aniqlandi	(5-jadval).

Xulosa qilib shuni aytish mumkinki, Tijorat banklarining investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi 
va ularga ta’sir etuvchi omillarni o‘rganishda panel ma’lumotlari asosida tuzilgan o‘zgarmas samarali modeldan 
(fixed	effects	model)	foydalanish	maqsadga	muvofiq	hisoblanar	ekan.	
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