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Аннотация. Ушбу тадқиқотнинг мақсади республикамизда инвестицияларни бозор механизмлари орқали 
молиялаштиришнинг иқтисодиёт ривожига таъсирининг эконометрик таҳлили натижасида иқтисодиётни 
ривожлантириш усулларини ўрганишдан иборат. Бунда инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг бозор 
механизмларини такомиллаштириш муҳим аҳамият касб этиши ёритилган ҳамда уларнинг таҳлили юзасидан 
таклиф ва тавсиялар ишлаб чиқилган. 
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Аннотация. Целью данного исследования является изучение методов экономического развития в результате 

эконометрического анализа влияния финансирования инвестиций через рыночные механизмы на экономическое 
развитие нашей республики. Подчеркнута важность совершенствования рыночных механизмов финансирования 
инвестиционной деятельности и на основе их анализа разработаны предложения и рекомендации. 
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importance of improving market mechanisms for financing investment activity was emphasized, and proposals and 
recommendations were developed based on their analysis. 
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Кириш. Бугунги кунда капиталларнинг 
халқаро ҳаракати жараёнларини ўрганиш жаҳон 
иқтисодиётини молиялаштириш шароитида энг 
катта қизиқиш уйғотиб келмоқда. Дарҳақиқат, 
жамият ривожланиши билан алоҳида мамлакат-
лар иқтисодиёти ўртасидаги муносабатлар иш-
лаб чиқариш соҳасида ҳам, капиталларнинг хо-
рижий инвестициялар кўринишидаги қарам 
ҳаракатида ҳам тез ўсиб бормоқда. Шу боис мам-
лакат иқтисодий ўсишида инвестицияларни мо-
лиялаштиришда бозор механизмларини шакл-
лантиришнинг муҳим омилларидан бири сифа-
тида қаралади. Бу ҳолат мамлакат ЯИМга ўз таъ-
сирини кўрсатиб, “...ҳар ой дунё мамлакатлари 
ЯИМнинг 2 фоизгача пасайишига олиб келиши 
мумкин” [1]. 

 Шунингдек, 2022 йил 20 декабрь куни 
давлатимиз раҳбари Ш.Мирзиёевнинг Олий 
Мажлис ва Ўзбекистон халқига Мурожаатнома-
сида “...Иқтисодиётга маҳаллий ва хорижий ху-
сусий инвестицияларни кўпайтириш учун ша-
роитларни янада яхшилаймиз. Биз сўнгги олти 
йилда инвестициялар ҳажмини ялпи ички маҳ-
сулотнинг 30 фоизидан оширишга эришдик. 
Келгуси йили қарийб 30 миллиард доллар сар-
моя жалб қилинади, шундан 25 миллиард дол-
лар хусусий инвестициялар бўлади. Мазкур ва-
зифалар ижросини таъминлаш инвестициялар-
ни молиялаштиришнинг илмий-услубий асосла-
рини такомиллаштириш долзарб масала экан-
лигидан далолат беради. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. Тад-
қиқотимизда кўриб чиқиладиган “инвестиция 
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фаолияти”, “инвестиция фаолиятини молиялаш-
тириш” тушунчаларининг эконометрик таҳлили 
хусусида чет эл ва маҳаллий иқтисодчи олимлар 
томонидан кўплаб илмий ишлар қилинган, ки-
тоблар ёзилган ва таърифлар берилган. Хусусан, 
иқтисодий динамиканинг биринчи моделини 
яратган R.Solou уни ялпи миллий маҳсулот ва 
капитал ресурсларининг комплекс функцияси 
сифатида кўрган [2]. 

Классик иқтисодчи олим J.M.Keyns бирин-
чилардан бўлиб ЯИМни икки компонентга, яъни 
истеъмол ва инвестицияларга бўлиш йўли би-
лан ўрганишни амалга оширди [3].  

Хорижлик иқтисодчи олим О.Бланчард ин-
вестициялар ва ЯИМ ўртасидаги боғлиқликни 
модель ёрдамида исботлаган. Бу жуда оддий 
модель (I=Ї) бўлиб, бунда инвестициялар ишлаб 
чиқаришдаги ўзгаришларга сезиларли даража-
да сезгир эмас [4]. 

Россиялик иқтисодчи олимлар О.Шукарев 
ва E.Ворочкина ўз тадқиқотларида Россия мам-
лакатида инвестиция фаолиятининг вақтли қа-
тор маълумотлари асосида ишлаб чиқилган эко-
нометрик моделида “Молиявий ва номолиявий 
инвестицияларнинг ЯИМга таъсирини боғлай-
диган моделлар асосида мамлакатларда ЯИМ 
динамикасини таққослаб, АҚШдаги ҳар бир ин-
вестиция туридаги бир хил ўзгаришлар билан 
ЯИМ ўзгаришига таъсири жуда яқин ва молия-
вий бўлмаган инвестициялар унинг ўзгаришига 
кучлироқ таъсир қилади” [5] деган хулосага ке-
лишган. 

Тадқиқот методологияси. Ушбу мақола-
ни тайёрлашда меъёрий-ҳуқуқий ҳужжатлар, 
фойдаланилган адабиётлар ва интернет маълу-
мотлари расмийлиги, ундаги иқтисодчи олим-
ларнинг мавзуга оид илмий-назарий қарашла-
рининг қиёсий ва танқидий таҳлили, илғор 
хориж тажрибасини ўрганиш ва умумлаштириш 
натижаларига, инвестицияларни бозор меха-
низмлари орқали молиялаштиришнинг иқтисо-
диёт ривожига таъсирининг эконометрик таҳ-
лили бўйича таклиф ва тавсияларнинг амалиёт-
га жорий қилинганлиги билан белгиланди. 
Мавзуни ўрганиш давомида умумиқтисодий 
усуллар билан бир қаторда тизимли таҳлил, 
умумлаштириш, абстракт-мантиқий фикрлаш-
дан фойдаланилган. 

Таҳлил ва натижалар. Тадқиқот бўйича 
эконометрик тенгламаларни ишлаб чиқишда 
эмпирик маълумотлар вaқтли қаторлар маълу-
мотлари асосида шакллантирилганлиги сабаб-
ли эконометрик тенгламаларнинг VAR (Vector 
Autoregressive) ва ARDL (Autoregressive Distribu-
ted Lag) моделларидан фойдаланилди. 

Тадқиқот бўйича ишлаб чиқилган гипоте-
зага биноан мамлакат молия секторида қиммат-
ли қоғозлар савдо ҳажмининг ўсиш суръати 

ортиши ва иқтисодий фаолиятда саноат тармоқ-
ларининг ялпи қўшилган қиймати ўсиш суръ-
ати ортиши натижасида миллий иқтисодиётда 
асосий капиталга киритилган инвестициялар-
нинг ўсиш суръати ошди. Ушбу омиллар ўртаси-
да кучли боғлиқлик мавжудлиги миллий иқти-
содиётда ЯИМнинг сезиларли таъсирини ифо-
далайди. 

Эконометрик моделларни ишлаб чиқишда 
таҳлилий маълумотлар, Давлат статистика қў-
митаси (www.stat.uz) веб-сайтида эълон қилин-
ган маълумотлардан фойдаланилди. 

VAR (Vector Autoregressive) модели вақтли 
қаторлар маълумотларида эконометрик тенгла-
маларда “лаг” билан бир йил олдинги қадам-
нинг ўзгаришларини ҳисоблаш орқали аниқла-
нади [6]. 

VAR (Vector Autoregressive) бир нечта 
вақтли қаторлар динамикаси модели бўлиб, ун-
да ушбу вақтли қаторлар жорий қийматлари 
бир хил вақтли қаторларнинг олдинги қиймат-
ларига боғлиқ. VAR модели тузилмавий модел-
ларнинг чекловларидан холи ҳисобланади. VAR 
моделларининг муаммоси таҳлил қилинадиган 
вақтли қаторларда сони ва кечикишлар сони-
нинг кўпайиши билан параметрлар сонининг 
кескин ўсишидан иборат [7]. 

VAR (Vector Autoregressive) модели кечик-
кан жавобларнинг чизиқли функциялари ва 
бошқа шартлар сифатида n та хил, стационар 
жавоб ўзгарувчилари n та тенгламалар тизими-
ни ўз ичига олган кўп ўзгарувчан вақтли қатор-
лар модели ҳисобланади. VAR моделлари ҳам p 
даражаси билан тавсифланади. VAR (p) модели-
даги ҳар бир тенглама тизимдаги барча ўзгарув-
чиларнинг p лагларини ўз ичига олади. 

Кўп омилли вақтли қаторларда фойдала-
нишни тавсифлаш учун қуйидаги формулалар-
дан фойдаланамиз. 

VAR (p).  Унга кўра:  
yt=c+ jyt-j+εt(1) 

Бу ерда: yt = t вақтидаги аниқ вақтли 
қатор ўзгарувчиларнинг n-1 вектори. 

c= ҳар бир тенгламада доимий силжиш-
ларнинг n-1 вектори. 

Фj = AR коэффицентларининг n матрица-
си, бу ерда j=1,….p ва Фj фақат нолларни ўз 
ичига олган матрица эмас. 

εt = вақтлар оралиғидаги хатоликлар 
қиймати. 

Тадқиқотга кўра, VAR моделиин ишлаб 
чиқишда коинтеграцион вақтли қаторларнинг 
кўрсаткичлари логарифланди, вақтли қаторлар 
стационарликка текширилди ҳамда регрессион 
тенглама қурилди. Шунингдек, Гаус Марков му-
ҳим шартлари текширилди. 

Тадқиқот бўйича 2002-2021 йиллар даво-
мида асосий капиталга ўзлаштирилган инвести-
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циялар ўсиш суръати, мамлакат молия сектори-
да қимматли қоғозлар савдо ҳажмининг ўсиш 
суръати ва иқтисодий фаолиятда саноат тар-
моқларининг ялпи қўшилган қийматининг 

ўсиш суръати таркибининг таҳлилий график 
матрицаси жадвали қуйидаги кўринишга эга 
бўлди (1-расмга қаранг). 

 

 
1-расм. Боғлиқ ўзгарувчи ва мустақил ўзгарувчи график матрицаси 

Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 
 

1-расм бўйича асосий капиталга ўзлашти-
рилган инвестициялар ўсиш суръати, мамлакат 
молия секторида қимматли қоғозлар савдо ҳаж-
мининг ўсиш суръати ва иқтисодий фаолиятда 
саноат тармоқларининг ялпи қўшилган қийма-
тининг ўсиш суръати график матрица бўйича 

ўртача зичлик мавжуд бўлиб, улар ўртасидаги 
боғлиқликни ифодалайди. 

Тадқиқот бўйича Stata дастури асосида 
боғлиқ ўзгарувчи ва мустақил ўзгарувчилар-
нинг ҳар бири бўйича ўзаро корреляцион боғ-
лиқликлар текширилди (2-жадвалга қаранг). 

 
2-жадвал 

Омиллар ўртасида боғланишларнинг корреляцион матрицаси 
 Y X1 X2 

Y 1.000000   
X1 0.4263 1.000000  
X2 0.6391 0.1350 1.000000 

Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 
 

2-жадвалдан кўришимиз мумкинки, таъ-
сир этувчи омиллар ўртасида мультиколли-
неарлик мавжуд эмас. Тадқиқот бўйича боғлиқ 

ўзгарувчи ва мустақил ўзгарувчи VAR модели 
бўйича коинтеграцион боғлиқликни таҳлил қи-
лишда Dickey-Fuller тестини текширдик. 

  
3-жадвал 

Боғлиқ ўзгарувчи (Y) бўйича Dickey-Fuller кўрсаткичи 

Боғлиқ ўзгарувчи 
(Y) 

Test 
Statistic 

1 % Critical 
Value 

5 % Critical 
Value 

10 % Critical 
Value 

p-value 
for Z(t) 

-4.425 -3.750 -3.000 -2.630 0.0006 
Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 

 
Dickey-Fullerтест статистик қиймати  

(-4.425) ва қолган қийматлар (-3.750, -3.000, -
2.630) қийматларни ифодалаб, манфий сон си-
фатида кичик қийматни ташкил этди ва кучли 
стационарлик мавжудлигини кўрсатди.  Шу-
нингдек, MacKinnon қиймати  Z(t)=0.0006 кичик 
қийматни ташкил этиб, кучли стационарлик 
мавжудлигини ифодалади. 

Юқоридаги жадвалларга кўра, ушбу ҳолат-
да боғлиқ ўзгарувчилар ва мустақил ўзгарув-
чилар бир марта интегралланганидан кейин 
қийматлар стационарга айланди ва коинтегра-
цион боғлиқликнинг шарти бажарилди. 

Тадқиқот бўйича VARмодели бўйича рег-
рессион тенгламаси ишлаб чиқилди (6-жадвалга 
қаранг).
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6-жадвал 
VAR модели бўйича тенглама кўрсаткичлари 

lnY  Coef. St.Err.  t-value  p-value  [95 % Conf  Interval]  Sig 

lnX1 .173 .115 1.50 .102 -.07 .415  
lnX2 2.804 .814 3.44 .003 1.086 4.521 *** 
Constant -3.042 1.275 -2.39 .029 -5.731 -.352 ** 
 
Mean dependent var 1.551 SD dependent var  0.021 
R-squared  
Adj R-squared 

0.447 
0.381 

Number of obs 20 

F-test   6.865 Prob > F  0.005 
Akaike crit. (AIC) -103.992 Bayesian crit. (BIC) -101.005 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 
 

6-жадвалга кўра, VAR модели регрессион 
тенгламадаги омил белгилар, мос равишда, 0.17 
ва 2.80 қийматини ҳосил қилган бўлса, стандарт 
хатоликлар 0.11 ва 0.81 қийматини ташкил 
қилган. 

Шунингдек, ANOVA жадвалидаги ҳақиқий 
қиймати F=6.86 қийматини хосил қилиб, юқори 
қийматга эга бўлган. 

Тадқиқот бўйича R-squared=0.44 ва туза-
тилган детерминация коэффициенти Adjusted 
R²=0.38 қийматга эга бўлиб, берилган модель 
сифати ижобий қийматни ташкил этган.  

VAR модели бўйича эконометрик тенгла-
ма қуйидаги кўринишга эга бўлди:  

                LnY=0.17lnX1+2.80lnX2-3.04            (3) 
 

VAR модели бўйича эконометрик тенгла-
ма – Гаус Марков шартлари  текширилди. 

Бизнинг тадқиқот бўйича маълумотлар-
даги кўрсаткичлар, кузатувлар сонидаги вақтли 
давр йигирматани ва белгилар сонидаги омил-
лар учтани ташкил этиб,  Гаус Марковнинг ушбу 
шарти бажарилган.  

Бизнинг тадқиқотимиздаги маълумотлар-
га кўра, эмпирик қийматлар модели назарий 
маълумотлар йиғиндисига тенг ва Гаус Марков-
нинг иккинчи шарти ҳам бажарилган (7-жад-
валга қаранг). 

 
7-жавдал 

Эконометрик тенглама бўйича Гаус Марков 2-шарти 

Ўзгарувчи омиллар 
Кузатувлар 

сони 
Ўртача 

қиймати 
Стандарт 

четланиш 
Минимум Максимум 

Model 20 1.551468 .0142652 1.524306 1.57618 
lnY 20 1.551468 .0213417   1.517361 1.594929 

Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 

 
Тадқиқот бўйича Гаус Марковнинг учинчи 

шарти текширилди. Унга кўра, эконометрик мо-
делнинг қолдиқ белгилари ва омил белгилари 
боғланмаслиги кўзда тутилган. Тадқиқот бўйи-

ча Гаус Марковнинг ушбу шарти ҳам  бажарил-
ган (8-жадвалга қаранг).  

Шунингдек, модель бўйича боғлиқ ўзга-
рувчи ва мустақил ўзгарувчиларнинг график 
гистограммаси ишлаб чиқилди. 

 

 
2-расм.  Боғлиқ ўзгарувчи ва мустақил ўзгарувчилар гистограммаси 

Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 
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2-расмга кўра, иқтисодий фаолиятда са-
ноат тармоқларининг ялпи қўшилган қиймати-
нинг ўсиш суръати гистограммаси тенг тақсим-
ланган бўлса, мамлакат молия секторида қим-

матли қоғозлар савдо ҳажмининг ўсиш суръати 
ва асосий капиталга ўзлаштирилган инвести-
циялар ўсиш суръати гистограмма графиги бў-
йича тенг тақcимланмаган. 

 
8-жадвал 

Эконометрик модель назарий қийматлари ва қолдиқ қийматларининг кўрсаткичлари 

Йиллар 
Модель назарий 

қиймати 
LnY Қолдиқ 

қиймати 
LnX1 Қолдиқ 

қиймати 
LnX2 Қолдиқ 

қиймати 

2002 1.543175 1.539753 1.546889 1.543408 
2003 1.539708 1.541364 1.542364 1.534767 
2004 1.541929 1.539551 1.545524 1.528673 
2005 1.537004 1.541965 1.538535 1.541365 
2006 1.53931 1.540762 1.541164 1.564183 
2007 1.538515 1.537104 1.539955 1.569798 
2008 1.536323 1.539348 1.536692 1.582217 
2009 1.538711 1.539955 1.539348 1.608758 
2010 1.539214 1.539955 1.540359 1.594198 
2011 1.539896 1.541765 1.540157 1.644624 
2012 1.539944 1.54056 1.542164 1.558031 
2013 1.539267 1.539753 1.540963 1.570488 
2014 1.538392 1.539753 1.540359 1.544297 
2015 1.537637 1.539955 1.539955 1.516478 
2016 1.540671 1.540157 1.540359 1.682712 

2017 1.531586 1.529767 1.529338 1.622666 

2018 1.530519 1.52783 1.527613 1.634811 
2019 1.535036 1.533787 1.534205 1.615043 
2020 1.533337 1.533368 1.532948 1.567963 
2021 1.535144 1.53566 1.535453 1.565956 

Манба: Ўзбекистон Республикаси Давлат статистика қўмитаси маълумотлари асосида Stata дастурида 
муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 

 
Эконометрик модель бўйича Гаус Марков-

нинг муҳим шартларидан муваффақиятли ўтил-
ди. Биз тадқиқот бўйича вақтли қаторлар асо-
сида ARDL модели эконометрик тенгламасини 
ҳам ишлаб чиқдик.  

Модель бўйича боғлиқ ўзгарувчилар ке-
йинги йил учун ҳам таъсири кўриб чиқилди. 

Шундай қилиб, ARDL модели тартибини 
баҳолашда иштирок этадиган маълумотларни 
яратиш жараёнларининг стохастик элементла-
ри ўртасидаги замонавий корреляцияни таъ-
минлаш учун тўғри кенгайтирилган. 

Тадқиқот бўйича ARDL моделидан фойда-
ланган ҳолда эконометрик тенглама тузилди. 

                  (4) 

Бу ерда: 

– асосий капиталга ўзлаштирилган 

инвестициялар ўсиш суръати; 
– бир йил олдинги асосий капитал-

га ўзлаштирилган инвестициялар ўсиш суръ-
ати; 

 – мамлакат молия секторида қим-
матли қоғозлар савдо ҳажмининг ўсиш суръати; 

 – иқтисодий фаолиятда саноат 
тармоқларининг ялпи қўшилган қийматининг 
ўсиш суръати; 

 – йиллар оралиғидаги хатоликлар қий-
мати. 

Тадқиқот бўйича ARDL модели экономет-
рик тенгламаси Stata дастури асосида ишлаб 
чиқилди.

  

9-жадвал 
ARDL модели регрессион тенглама кўрсаткичлари 

Y  Coef. St.Err.  t-value  p-value  [95 % Conf  Interval]  Sig 

L .259 .206 1.26 .227 -.179 .698  
X1 .12 .131 0.09 .037 -.16 .4  
X2 2.942 .899 3.27 .004 1.026 4.859 *** 
Constant -10.831 4.312 -2.51 .024 -20.021 -1.641 ** 
Mean dependent var 4.724 SD dependent var  0.102 
R-squared  0.493 Number of obs 19 
F-test   4.853 Prob > F  0.014 
Akaike crit. (AIC) -38.573 Bayesian crit. (BIC) -34.796 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
Манба: Stata дастури асосида муаллиф томонидан мустақил ишлаб чиқилди. 
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 9-жадвалга кўра, ARDL модели регрессион 
тенгламадаги омил белгилар, мос равишда, 0.25, 
0.12 ва 2.94 қийматларини ҳосил қилган бўлса, 
стандарт хатоликлар 0.2, 0.13 ва 0.89 қийматла-
рини ташкил қилган. 

Шунингдек, ANOVA жадвалидаги ҳақиқий 
қиймати F=4.85 қийматини ташкил этди. 

Модель бўйича тузатилган детерминация 
R-squared=0.49 ва коэффициенти сифати ижо-
бий қийматни ҳосил қилган.  

ARDL модели асосидаэконометрик тенгла-
ма ишлаб чиқилди.  

Y=0.25Yt-1 +0.12X1+2.94X2-10.84 (5) 
 

Хулоса ва таклифлар. Миллий иқтисоди-
ёт бўйича асосий капиталга ўзлаштирилган 
инвестициялар ўсиш суръати, мамлакат молия 
секторида қимматли қоғозлар савдо ҳажмининг 
ўсиш суръати ва иқтисодий фаолиятда саноат 
тармоқларининг ялпи қўшилган қийматининг 
ўсиш суръатининг ўзаро таъсирини ўрганиш 
бўйича олиб борилган таҳлиллар ва хулосалар 
натижасида қуйидаги таклиф ва тавсиялар иш-
лаб чиқилди: 

1. VAR модели тенгламаси бўйича эконо-
метрик модель LnY=0.17lnX1+2.80lnX2-3.04 га 
кўра, мамлакат молия секторида қимматли қо-
ғозлар савдо ҳажмининг ўсиш суръатининг 
1%га ортиши, асосий капиталга ўзлаштирилган 
инвестициялар ўсиш суръатининг 0,17 фоизга 
ортишига олиб келади. Шунингдек, иқтисодий 

фаолиятда саноат тармоқларининг ялпи қўшил-
ган қиймати ўсиш суръатининг 1 %га ортиши 
асосий капиталга ўзлаштирилган инвестиция-
лар ўсиш суръатининг 2,80 %га ортишига олиб 
келади. 

2. ARDL модели тенгламаси бўйича эконо-
метрик модель Y=0.25Yt-1 +0.12X1+2.94X2-10.84 
га кўра, асосий капиталга ўзлаштирилган инвес-
тициялар ўсиш суръатининг 1 %га ортиши бир 
йилдан кейин асосий капиталга ўзлаштирилган 
инвестициялар ўсиш суръатининг 0,25 фоизга 
ортишига олиб келади. Мамлакат молия секто-
рида қимматли қоғозлар савдо ҳажмининг ўсиш 
суръати 1 %га ортиши асосий капиталга ўзлаш-
тирилган инвестициялар ўсиш суръатининг 
0,12 %га ортишига олиб келади ҳамда иқтисо-
дий фаолиятда саноат тармоқларининг ялпи қў-
шилган қийматининг ўсиш суръати 1 %га орти-
ши асосий капиталга ўзлаштирилган инвести-
циялар ўсиш суръатининг 2,94 %га ортишига 
олиб келади. 

3. Бизнинг фикримизча, тадқиқот бўйича 
VAR ва ARDL моделларининг эконометрик тенг-
ламаларидан келиб чиқиб, ARDL модели бугун-
ги кун миллий иқтисодиётимизда оптимал мо-
дель ҳисобланади. ARDL моделидан шуни кўри-
шимиз мумкинки, асосий капиталга ўзлашти-
рилган инвестициялар ўсиш суръати бир йил-
дан кейин ҳам ижобий иқтисодий таъсирини 
кўрсатади.
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