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SMIKROMOLIYAVIY XIZMATLAR 

KO‘RSATUVCHI KREDIT 
TASHKILOTLARINING 

SAMARADORLIGIGA TAʼSIR 
ETUVCHI OMILLARNING 
EKONOMETRIK TAHLILI

Nazarova Muslima Nazarovna
I.f.f.d. (PhD), TDIU Bank ishi va investitsiyalar

kafedrasi katta o‘qituvchisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining samaradorligiga taʼsir etuv
chi omillar ekonometrik tahlil qilingan. Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarning iqtisodiy samaradorlik 
ko‘rsatkichlari tanlangan ko‘rsatkichlar yordamida 72 ta kuzatuv amalga oshirilgan.

Kalit so‘zlar: ekonometrik tahlil, model, nobank kredit tashkilotlari, samaradorlik, mikromoliya tashkilotlari, aktiv, kapital, 
likvidlilik.
Abstract: The article presents an econometric analysis of factors influencing the efficiency of credit institutions providing 
microfinance services. Based on sample indicators, 72 observations were made of the economic efficiency indicators of 
credit institutions providing microfinance services.

Key words: econometric analysis, model, non-bank credit organizations, efficiency, microfinance organizations, asset, 
capital, liquidity.
Аннотация: В статье представлен эконометрический анализ факторов, влияющих на эффективность кредитных 
организаций, оказывающих микрофинансовые услуги. По выборочным показателям проведено 72 наблюдения за 
показателями экономической эффективности кредитных организаций, оказывающих микрофинансовые услуги.

Ключевые слова: эконометрический анализ, модель, небанковские кредитные организации, эффективность, 
микрофинансовые организации, актив, капитал, ликвидность.

K I R I S H
Har bir davlatda nobank kredit muassasalari o‘ziga yarasha o‘ringa ega. Ularning o‘rni mamlakatda kam-

bag‘allikni qisqartirishda, aholining ijtimoiy faoliyatini yaxshilashda bilinadi. Shu bilan birga, nobank kredit tash-
kilotlari o‘zlarining moliyaviy barqarorligini ham taʼminlashlari lozim. 

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining ijtimoiy samaradorligini belgilovchi ko‘rsat-
kichlar sifatida kredit portfeli hajmi bilan ularning foizini olganmiz. Chunki, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi 
kredit tashkilotlari tomonidan aholining kambag‘al qatlamiga moliyaviy ko‘mak berish darajasini aniqlashda ular 
tomonidan ajratilayotgan kreditlar hajmi bilan ularning foizini o‘rganish lozim. Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsa
tuvchi kredit tashkilotlarining ijtimoiy samaradorligiga taʼsir etuvchi omillar asosan tashqi omillar hisoblanadi. 
Ushbu tashqi omillar bir tomondan aholining xarid qobiliyatiga taʼsir ko‘rsatsa, ikkinchi tomondan mikromoli-
yaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari hajmi va foiziga taʼsir ko‘rsatadi.

 Biz ilmiy izlanishimizda ekonomerik tahlillarni ikki modelda olib boramiz. Yaʼni mikromoliyaviy xizmatlar 
ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari iqtisodiy va ijtimoiy samaradorligiga taʼsir etuvchi ichki va tashqi omillarning 
kuchini aniqlashda eng kichik kvadrat modeli hamda strukturaviy vektorli avtoregressiya modellaridan foyda
lanamiz. 

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Nobank moliya tashkilotlarining iqtisodiyotda tutgan o‘rni, ushbu tashkilotlar faoliyatiga taʼsir qiluvchi omillar 

yuzasidan mahalliy va xorijiy adabiyotlarda ko‘plab ilmiy tadqiqotlar olib borgan. Ushbu tadqiqotlarning ayrimlari 
bilan yaqindan tanishib chiqamiz.
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R.Mersland va R.Strøm kabi olimlar mikromoliyaviy tashkilotlar faoliyat samaradorligi bilan undagi korpo-
rativ boshqaruv o‘rtasidagi bog‘liqlikni o‘rganishgan. Ular mikromoliyaviy tashkilotda boshqaruv kengashining 
xususiyatlari, mulkchilik turi, raqobat va tartibga solish usullarining mikromoliyaviy tashkilotlarning kambag‘al 
mijozlar qatlami bilan ishlashi va uning samaradorlikka taʼsirini tahlil qilishgan. Tahlillar shuni ko‘rsatganki, 
mikromoliyaviy tashkilotlarda kengash raisi va va boshqaruv raisi vazifalarining bir-biridan aniq ajratilganligi, 
boshqaruv raisida ayol kishining bo‘lishi hamda mamlakatdagi raqobat muhiti mikromoliyaviy tashkilotlarining 
samaradorligiga va mamlakatdagi kambag‘allarning sharoitini keng taʼsir qilishi aniqlangan. Xususan, mikro-
moliyaviy tashkilotda kengash aʼzolari ko‘pchilikdan tashkil topgan bo‘lsa, ushbu tashkilotda kreditlash hajmini 
kamaytirgan. Shuningdek, mikromoliyaviy tashkilotlarning mulkchilik shakli, yaʼni uning nodavlat tashkiloti yoki 
aksionerlik jamiyatidan tashkil topishi samaradorlik ko‘rsatkichlariga taʼsiri sezilmagan1.

B.Gutierrez-Nieto va boshqalar mikromoliyaviy tashkilotlar samaradorligini tahlil qilishgan. Ularning fikricha, 
mikromoliyaviy tashkilotlar nafaqat ijtimoiy tashkilotdir, balki foyda olishga ixtisoslashgan moliyaviy tashkilot 
hisoblanadi. Yuqoridagi iqtisodchilar Lotin Amerikasida joylashgan 30 ta mikromoliyaviy tashkilotlarning sama-
radorligini maʼlumotlarning nisbiy tahlili (Data Envelopment Analysis (DEA)) modelidan foydalangan. Tahlil nati-
jalariga ko‘ra, mikromoliyaviy tashkilotlar samaradorliga to‘rtta ko‘rsatkich taʼsir ko‘rsatib, ularning ichida davlat 
tomonidan olib borilayotgan islohotlar taʼsiri, shu bilan birga mikromoliyaviy tashkilotlarning nodavlat tijorat 
tashkilot hamda nodavlat va notijorat tashkiloti kabi tashkiliy maqomining taʼsiri yuqori ekanligini aniqlashgan2.

N.Hermes, R.Lensink, va A.Meesters kabi iqtisodchilar mikromoliyaviy tashkilotlarining kambag‘allikni qis-
qartirish yo‘lida kreditlar ajratishi bilan uning samaradorligi o‘rtasidigi bog‘liqlikni tahlil qilishgan. Tahlilda 435 ta 
mikromoliya tashkilotlining 1997–2007-yillardagi statistik maʼlumotlaridan foydalangan holda stoxastik chegara 
tahlil (stochastic frontier analysis (SFA)) modelini qo‘llashgan. Tahlil natijalariga ko‘ra, 1300 dan ortiq kuzatu-
vlardan aholining kambag‘al qatlamini kreditlash va mikromoliyaviy tashkilotlari samaradoriligi o‘rtasida teskari 
proporsionallik mavjudligi aniqlangan3. Darhaqiqat, mikromoliyaviy tashkilotlar tomonidan aholining kambag‘al 
qatlamini kreditlar birinchidan, katta xarajat tursa, ikkinchidan katta risk bilan bog‘liqdir. Chunki, ushbu mijozlar 
moliyaviy nobarqaror mijozlar hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ilmiy tadqiqotni amalga oshirishda induksiya, deduksiya, sintez kabi usullardan foydalanilgan. Shuningdek, 

mikromoliya tashkilotlar faoliyatini tahlil qilishda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va Statistika qo‘mita-
sining statistik maʼlumotlaridan foydalanildi. 

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R 
Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarning iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan 

likvidliligiga (Liquidityt) aktivlar rentabelligiga (ROAt) hamda kapital rentabelligiga (ROEt) taʼsir etuvchi endogen 
omillar sifatida ichki omillar mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari hajmi (Loant), 
kreditlari foizi (LoanRatet), hamda tashqi tomonlama mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari 
iqtisodiy samaradorligiga taʼsir etuvchi omillar sifatida indikativ foiz stavka (INRt), muomaladagi pul massasi 
(M2t), iqtisodiyotdagi inflatsiya darajasi (CPIt) hamda milliy valyuta devalvatsiya darajalari (DEVt) tanlangan.

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining ijtimoiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan kredit-
lari hajmiga (Loant), kreditlari foiziga (LoanRatet) taʼsir etuvchi endogen omillar sifatida indikativ foiz stavka 
(INRt), muomaladagi pul massasi (M2t), iqtisodiyotdagi inflatsiya darajasi (CPIt) hamda milliy valyuta devalvat-
siya darajalari (DEVt) tanlangan.

Tanlangan ko‘rsatkichlarning 2017M1–2022M12 oralig‘idagi statistik maʼlumotlari oylar kesimida va 
o‘sishda olingan. Tahlil qilinayotgan statistik maʼlumotlar o‘lchamlari turlicha bo‘lganligi uchun barcha maʼlu-
motlar natural logarifmlangan. Natijada maʼlumotlar bir maromda tekislanadi va bir xil o‘lchov birligiga keladi. 

Ekonometrik tahlilning dastlabki bosqichida bir qator statistik hisob-kitoblarni amalga oshirdik. Bular tan-
langan maʼlumotlarning tasviriy statistikasi, yaʼni bunda asosan maʼlumotlarning o‘rtacha ko‘rsatkichlari, mak-
simal va minimal ko‘rsatkichlari, o‘rtachadan chetlashishi (standart dispersiyasi) kabi ko‘rsatkichlari tahlil qil-
ingan. Shuningdek, ilmiy ishimizda tanlangan ko‘rsatkichlarning normal taqsimotini ham tahlil qilganmiz.

Maʼlumotlarning normal taqsimotini tekshirish uchun Jak Bera koeffitsiyentidan foydalanildi. Tahlillar shuni 
ko‘rsatmoqdaki, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining iqtisodiy samaradorligi ko‘rsat-

1	 Mersland, R., & Strøm, R. Ø. (2009). Performance and governance in microfinance institutions. Journal of Banking & Finance, 33(4), 
662-669.

2	 Gutierrez-Nieto, B., Serrano-Cinca, C., & Molinero, C. M. (2007). Microfinance institutions and efficiency. Omega, 35(2), 131-142.
3	 Hermes, N., Lensink, R., & Meesters, A. (2011). Outreach and efficiency of microfinance institutions. World development, 39(6), 938-

948.
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Skichlari, yaʼni likvidlilik, aktivlar va kapital rentabelligi ko‘rsatkichlaridan tashqari qolgan tanlangan barcha 

ko‘rsatkichlar normal taqsimotga ega. Chunki, tanlangan barcha ko‘rsatkichlar uchun hisoblangan Jak-Bera 
koeffitsiyenti ishonchli va ularning ehtimolligi 0,05 dan kichik ekanligi aniqlandi.
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1-rasm: Tanlangan ko‘rsatkichlarning normal taqsimoti4

Tanlangan ko‘rsatkichlar yordamida 72 ta kuzatuv amalga oshirildi. Quyida tanlangan 9 ta ko‘rsatkichning 
tasviriy statistikasini tahlil qilamiz.

1-jadval: Ko‘rsatkichlarning tasviriy statistikasi5

INR M2 CPI DEV Loan LoanRate Liquidity ROA ROE
 Mean  4.6171  4.6053  4.6157  4.6053  4.6056  4.6228  4.6654  4.6394  4.6613

 Median  4.6167  4.6053  4.6161  4.6052  4.6056  4.6224  4.6611  4.6348  4.6541

 Maximum  4.6192  4.6070  4.6453  4.6133  4.6082  4.6280  4.7123  4.6720  4.7228

 Minimum  4.6126  4.6045  4.6001  4.6049  4.6039  4.6169  4.6418  4.6281  4.6346

 Std. Dev.  0.0014  0.0003  0.0077  0.0009  0.0005  0.0024  0.0167  0.0114  0.0229

 Skewness -1.7810  1.6639  0.5413  7.9582  0.6977 -0.2430  0.8922  1.5009  1.1271

 Kurtosis  6.7229  9.6691  5.1799  66.156  12.123  2.8349  3.3518  3.9676  3.3368

 Jarque-Bera  79.647  166.65  17.772  12726  255.54  0.7907  9.9257  29.841  15.585

 Probability  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000  0.6734  0.0069  0.0000  0.0004

 Sum  332.43  331.58  332.33  331.58  331.60  332.84  335.9100  334.03  335.61

 Sum Sq. Dev.  0.0001  8.18E-06  0.0042  6.69E-05  2.03E-05  0.000425  0.019833  0.0092  0.0375

 Observations  72  72  72  72  72  72  72  72  72

4	 Tanlangan statistik maʼlumotlar asosida muallif tomonidan ishlandi.
5	 Tanlangan statistik maʼlumotlar asosida muallif tomonidan ishlandi.
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Kuzatuv natijalariga ko‘ra, egzogen o‘zgaruvchilar hisoblangan mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit 
tashkilotlari likvidliligining natural logalifmlangan holatdagi o‘rtacha ko‘rsatkichi 4,6654 ga teng bo‘lib, ushbu 
ko‘rsatkich ko‘rilgan davrda maksimum 4,7123 ga va minimum 4,6418 ga teng bo‘lgan. Ushbu ko‘rsatkichning 
standart dispersiyasi 0,0167 ga teng bo‘lgan. 

Shuningdek, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari aktivlarining rentabellik ko‘rsatkichla-
rining logalifmlangan holatdagi o‘rtachasi 4,6348 ga teng bo‘lib, ushbu ko‘rsatkich ko‘rilgan davrda maksimum 
4,6720 ga va minimum 4,6281 ga teng bo‘lgan. Ushbu ko‘rsatkichning standart dispersiyasi 0,0114 ga teng 
bo‘lgan. 

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapitali rentabelligi ko‘rsatkichi natural logalifm-
langan holatdagi o‘rtacha ko‘rsatkichi 4,6541 ga teng bo‘lib, ushbu ko‘rsatkich ko‘rilgan davrda maksimum 
4,7228 ga va minimum 4,6346 ga teng bo‘lgan. Ushbu ko‘rsatkichning o‘rtachadan chetlashish darajasi 0,0229 
ga teng bo‘lgan. 

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapital rentabelligi ko‘rsatkichining standart dis-
persiyasi qolgan samaradorlik ko‘rsatkichlaridan kattaligi aniqlandi.

2-jadval: Tanlangan ko‘rsatkichlar o‘rtasida korrelyatsion matritsa6

INR M2 CPI DEV Loan LoanRate Liquidity ROA ROE

INR 1

M2 -0.0073 1

CPI 0.0124 -0.0449 1

DEV -0.0812 0.5777 0.0742 1

Loan 0.0376 -0.0990 0.2182 0.0578 1

LoanRate 0.8048 -0.0993 -0.0297 -0.2299 -0.0695 1

Liquidity 0.0114 -0.0477 -0.2346 -0.1726 -0.2423 -0.0199 1

ROA 0.0450 -0.0415 -0.1579 -0.0912 -0.2448 0.0049 0.8605 1

ROE 0.1170 -0.0047 -0.2172 -0.1197 -0.3103 0.07838 0.8963 0.9674 1

Yuqorida tanlangan tijorat banklari likvidliligi, kreditlash salohiyati hamda foiz siyosatlarining endogen 
ko‘rsatkichlar bilan korrelyatsion bog‘liqligi tahlil qilingan.

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan likvidlilik 
darajasining kreditlari hajmi va ularning foizi bilan korrelyatsiyasi mos ravishda -0.24 va -0,02 ga teng bo‘lgan. 
Yaʼni mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari hajmining oshishi ularning likvidliligiga 
teskari taʼsir ko‘rsatgan bo‘lsa, kreditlar foiz stavkasining likvidlilikka taʼsiri sezilmagan.

 Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan likvidlilik 
darajasining indikativ foiz stavka bilan korrelyatsiyasi 0,01, muomaladagi pul massasi bilan -0,05, inflatsiya 
darajasi bilan -0,23 va devalvatsiya bilan -0,17 ga teng bo‘lgan. Yaʼni indikativ foiz stavka bilan pul massasi 
mikromoliya tashkilotlari likvidliligi taʼsiri sezilmagan. Aksincha, Inflatsiya va devalvatsiya darajalari bilan teskari 
bog‘liqlik bo‘lgan.

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan aktivlari 
rentabelligi kreditlari hajmi va ularning foizi bilan korrelyatsiyasi mos ravishda -0.24 va -0,01 ga teng bo‘lgan. 
Yaʼni Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari hajmining oshishi ularning aktivlari rent-
abelligiga teskari taʼsir ko‘rsatgan bo‘lsa, kreditlar foiz stavkasining aktivlari rentabelligiga taʼsiri sezilmagan.

 Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari aktivlari rentabelligining indikativ foiz stavka bilan 
korrelyatsiyasi 0,04, muomaladagi pul massasi bilan -0,04, inflatsiya darajasi bilan -0,16 va devalvatsiya bilan 
-0,09 ga teng bo‘lgan. Yaʼni indikativ foiz stavka bilan pul massasi mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit 
tashkilotlari aktivlari rentabelligiga taʼsiri sezilmagan. Aksincha, inflsiya va devalvatsiya darajasi bilan sust 
bo‘lsada teskari bog‘liqlik bo‘lgan kapital rentabelligi ko‘rsatkichi aktivlar rentabelligi ko‘rsatkichi kabi bog‘liq-
likka ega bo‘lgan.

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari ijtimoiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan kreditlari 
hajmining indikativ foiz stavka va muomaladagi pul massasi bilan korrelyatsiyasi mos ravishda 0,04 va -0,10 
ga teng bo‘lgan. Yaʼni indikativ foiz stavkaning oshishi kreditlari hajmini oshirsa, aksincha muomaladagi pul 
massasining oshishi kreditlari hajmini pasaytirmoqda.

6	 Tanlangan statistik maʼlumotlar asosida muallif tomonidan ishlandi.
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devalvatsiya darajalari bilan korrelyatsiyasi mos ravishda 0,21 va 0,06 ga teng bo‘lgan. Yaʼni inflsiya va deval-
vatsiya darajalarining kreditlar hajmiga taʼsiri pozitiv bo‘lgan. 

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari ijtimoiy samaradorlik ko‘rsatkichlaridan yana biri 
kreditlar foizining indikativ foiz stavka va muomaladagi pul massasi bilan korrelyatsiyasi mos ravishda 0,80 va 
-0,10 ga teng bo‘lgan. Yaʼni indikativ foiz stavkaning oshishi kreditlar foiziga katta taʼsir qilgan bo‘lsa, aksincha 
muomaladagi pul massasining oshishi kreditlari hajmini pasaytirmoqda va bu bog‘liqlik mantiqan to‘g‘ri qurilgan.

Shu bilan birga, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlar foizining Inflatsiya va 
devalvatsiya darajalari bilan korrelyatsiyasi mos ravishda -0,03 va -0,23 ga teng bo‘lgan. Yaʼni inflsiya dara-
jalarining kreditlar foiziga taʼsiri sezilarsiz bo‘lgan bo‘lsa, milliy valyuta devalvatsiyasining kreditlar foiziga taʼsiri 
teskari va bu sezilarli bo‘lgan.

3-jadval: Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapitali rentabelligiga taʼsir etuvchi 
omillarning eng kichik kvadrat modelida hisoblangan parametrlari7

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LOAN -12.61486 5.148947 -2.449989 0.0170

STLR -1.867781 1.902436 -0.981784 0.3298

INR 4.381224 3.091854 1.417022 0.1613

M2 0.791212 9.630839 0.082154 0.9348

CPI -0.453083 0.347308 -1.304555 0.1966

DEV -2.867816 3.448343 -0.831651 0.4087

C 62.82094 46.99667 1.336710 0.1860

R-squared 0.155899 Mean dependent var 4.661318

Adjusted R-squared 0.077982 S.D. dependent var 0.022992

S.E. of regression 0.022078 Akaike info criterion -4.696342

Sum squared resid 0.031682 Schwarz criterion -4.474999

Log likelihood 176.0683 Hannan-Quinn criter. -4.608225

F-statistic 2.000841 Durbin-Watson stat 0.295245

Prob(F-statistic) 0.078219

Tahlil natijalariga ko‘ra 5% li ehtimollik bilan tekshirganda, faqatgina kreditlar hajmining mikromoliyaviy 
xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapital rentabelligiga taʼsiri sezilmoqda. Xususan, kreditlar hajmining 
stavkaning bir foizga oshishi mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapital rentabelligini 5,15 
foizga oshirmoqda. Ushbu model orqali 5% ehtimollikda qolgan ko‘rsatkichlarning mikromoliyaviy xizmatlar 
ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kapital rentabelligiga taʼsiri kuzatilmadi. 

Tahlilimizning keyingi bosqichidan SVAR model uchun optimal “lag”ni tanlab olishimiz lozim. Buning uchun 
Lag Length Criteria usulidan foydalanamiz. Tahlil maʼlumotlardan ko‘rinib turibdiki, mikromoliyaviy xizmatlar 
ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining iqtisodiy samaradorligiga taʼsir qiluvchi omillarning SVAR modeli uchun 
optimal “lag”lar soni 2 tani tashkil etmoqda. 

4-jadval: Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining iqtisodiy samaradorligiga taʼsir qiluvchi 
omillarning SVAR modeli uchun optimal “lag” tanlash (Lag Length Criteria) usuli8

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0  2961.033 NA   5.58e-49 -85.56617 -85.27477 -85.45056
1  3261.624   514.0549   9.79e-52  -91.93114  -89.01709  -90.77504
2  3326.214  93.60832  1.76e-51* -91.45548* -85.91878* -89.25889*
3  3410.587  100.2695  2.19e-51 -91.55325 -83.39391 -88.31617

7	 Tanlangan statistik maʼlumotlar asosida muallif tomonidan ishlandi.
8	 Tanlangan statistik maʼlumotlar asosida muallif tomonidan ishlandi.
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Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari aktivlar rentabelligiga pul massasining oshishi 
hamda kapital rentabelligining oshishi pozitiv taʼsir ko‘rsatgan. Shuningdek, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuv
chi kredit tashkilotlari kapitali rentabelligiga muomaladagi pul massasining o‘sishi hamda likvidlilik darajasining 
oshishi negativ taʼsir ko‘rsatmoqda. Ammo avtokorrelyatsiya orqali oldingi davrdagi kapital rentabelligining osh-
ishi keyingi davrdagi kapital rentabelligini ham oshirmoqda.

Tahlilimizning keyingi bosqichidan SVAR model uchun optimal “lag”ni tanlab olishimiz lozim. Buning uchun 
Lag Length Criteria usulidan foydalanamiz. Tahlil maʼlumotlardan ko‘rinib turibdiki, mikromoliyaviy xizmatlar 
ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlarining ijtimoiy samaradorligiga taʼsir qiluvchi omillarning SVAR modeli uchun 
optimal “lag”lar soni 2 tani tashkil etmoqda. 

Model natijalariga ko‘ra, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari ijtimoiy samaradorligini 
bildiruvchi kreditlar hajmi va foiziga taʼsir etuvchi tanlangan ko‘rsatkichlardan indikativ foiz stavka, muomaladagi 
foiz stavka hamda ichki iqtisodiyotdagi inflatsiya darajalarining taʼsiri aniqlanmadi. Aksincha, milliy valyuta kursi 
devalvatsiyasi mikromoliya tashkilotlarining ijtimoiy faoliyat samaradorligiga taʼsiri kuchli ekanligi aniqlandi. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa sifatida aytishimiz mumkinki, mikromoliya tashkilotlari va lombardlar aktivlari va kreditlarining mam-

lakat YAIMga hamda tijorat banklari aktivlari va kreditlariga nisbati bir foizni ham tashkil etmasligi ushbu nobank 
kredit tashkilotlarning iqtisodiyotdagi ahamiyati past ekanligidan dalolat beradi. Ammo oxirgi olti yilda mikro-
moliya tashkilotlari va lombardlarning keskin rivojlanganligi ularning kelajagiga ishonch bilan qarashga olib 
kelmoqda.

SVAR model natijalariga ko‘ra, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari iqtisodiy 
samaradorligini bildiruvchi likvidlilik ko‘rsatkichlariga indikativ foiz stavka, kreditlar foizi, aktivlar rentabellik dara-
jalari hamda avtokorrelyatsiyani inobatga olgan holda oldingi davrdagi likvidlilik darajasi pozitiv taʼsir ko‘rsatgan. 

Mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari aktivlar rentabelligiga pul massasining 
oshishi va kapital rentabelligining oshishi pozitiv taʼsir ko‘rsatgan. Shuningdek, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsa
tuvchi kredit tashkilotlari kreditlari kapitali rentabelligiga muomaladagi pul massasining o‘sishi hamda likvidlilik 
darajasining oshishi negativ taʼsir ko‘rsatmoqda. 

Model natijalariga ko‘ra, mikromoliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi kredit tashkilotlari kreditlari ijtimoiy sama-
radorligini bildiruvchi kreditlar hajmi va foiziga taʼsir etuvchi tanlangan ko‘rsatkichlardan indikativ foiz stavka, 
muomaladagi foiz stavka hamda ichki iqtisodiyotdagi inflatsiya darajalarining taʼsiri aniqlanmadi. Aksincha, 
milliy valyuta kursi devalvatsiyasi ushbu tashkilotlar kreditlarining ijtimoiy faoliyat samaradorligiga taʼsiri kuchli 
ekanligi aniqlandi.
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