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Аннотация. Макроиқтисодий барқарорлик шароитида факторинг амалиёти хўжалик 
юритувчи субъектлар ўртасида ўзининг ҳар томонлама қулай молиявий хизмат тури 
эканлигини исботлади. Айниқса мол етакзиб берувчи ўз маҳсулотини харидорга етказгандан 
дебиторлик қарзини муддати келгунча кутмасдан ушбу суммани тижорат банки ёки нобанк 
кредит ташкилотлари орқали дарҳол молиялаштирилиши хўжалик юритувчи субъектларнинг 
айланма маблағларини айланиш тезлигини оширади. Ушбу тадқиқотда дунё мамлакатларни 
ривожланган, ривожланаётган, ўрта ривожланган ва паст ривожланганлиги бўйича гуруҳларга 
ажратиб факторингни экспорт-импортга ўзаро боғлиқлик даражасини ўргандик. Мамлакатимиз 
тижорат банкларидан бирининг эконометрик таҳлил ёрдамида факторинг амалиётини турли 
хил макроиқтисодий кўрсаткичларига таъсирини ўрганиб ўз фикр ва хулосаларимиз билан 
тўлдирдик.

Таянч сўзлар. дебиторлик қарздорлиги, хўжалик юритувчи субъектлар, харидор, мол 
етказиб берувчи, факторинг, факторинг амалиёти, эконометрик таҳлил, экспорт-импорт, FCI- 
Халқаро факторинг ассоциацияси, ЯИМ, банк даромади, корреляцион ва регрессион таҳлил.

Кириш:

Мамлакатимизда хўжалик юритувчи субъектларни молиявий ресурсларга эҳтиёж сезганда 
мўътадил иқтисодий ўсишини таъминлаш муаммоси пайдо бўлади. Ҳозирги кунда республикамизда 
жойлашган корхоналарнинг ўзаро ҳамкорлиги натижасида дебиторлик қарздорлигининг 
ҳаддан зиёд ошиб кетганлиги шунга далолатдир. Ушбу ҳолатда хўжалик юритувчи субъектлари 
ўртасида дебиторлик қарздорлигини камайтириш йўлида янги ечимларни излаб топишни тақозо 
қилмоқда. 

Бу борада факторинг амалиёти нафақат хўжалик субъектлари ўртасидаги ички дебиторлик 
қарздорлигини камайтриш балки ташқи, ўзаро ҳисоб-китоб операцияларини факторинг орқали 
амалга ошириш имконини яратади.

Мақроиқтисодий барқарорлик шароитида факторингдан фойдаланиш омилларини кўриб 
чиқмоқчи бўлсак, авваламбор факторинг амалиётини ҳеж қанақа гаров ва олдиндан тўлов амалга 
оширмасдан бажаралидиган молиявий хизмат тури ҳисобланади, корхонадаги активларнинг 
ликвидлиги, унинг рентабеллиги, тўлов қобилиятини оширишга ва пироварда унинг иқтисодий 
ўсишига олиб келади. Иқтисодчи олимларнинг фикрича мол етказиб берувчи корхоналарнинг 
дебиторлик қарздорлигини ошириб бориши аввалам бор уларнинг бошқа мижозларига иқтисодий 
занжир орқали таъсир қилиниши эътироф этилади. Жумладан, ресурсларинг инфлация оқибатида 
ўз жозибадорлигини йўқотиши бу берилган имкониятлардан фойдаланмаслик ва охир-оқибат 
корхоналарни иш фаолиятини тўхташига олиб келиши мумкин [1]. 

Ушбу хизмат тури айланма активларни тўлдириш, яъни товар маҳсулот харидорга 
етказилгандан тез фурсатда унга ҳисобланган суммани унинг муддатини кутмасдан даров олиш 
имконини яратади [2]. Факторинг амалиёти нафақат макроиқтисодий барқарорлик шароитида 
балқи иқтисодиётда нобарқарорлик бўлган пайтда ҳам ўсиш суратлари тушмаслиги билан бошқа 
молиявий хизматлардан фарқланади ва бу дунё иқтисодчи олимлари томонидан эътироф этилган 
[3]. Шу ўринда иқтисодчи олимларни факторинг бўйича фикрларини ўргандик. Жумладан, Р.Мусаев 
[4] ўзининг мақоласида Ўзбекистонда факторингни ривожлантириш бўйича билдирган фикрлари 
мунозарали. Муаллифнинг фикрига кўра, факторинг амалиёти ТИФ АЖ “Миллий банки” томонидан 
экспорт бўйича хорижий валюта орқали амалга оширилмоқда. Бироқ, факторинг бўйича олиб 
борган тадқиқотларимиз натижаларига кўра ушбу банк томонидан факторинг амалиёти ҳозирги 
пайтда деярли амалга оширилмаяпти. Бунинг асосий сабаблари эса Ўзбекистон Республикаси 
Адлия вазирлиги томонидан 2000 йил 3 августда 953-сон билан давлат рўйхатидан ўтказилган 
“Тижорат банклари томонидан Ўзбекистон Республикаси ҳудудида факторинг операцияларини 
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ўтказиш тартиби тўғри-сида”ги Низоми Ўзбекистон Республикаси Адлия Вазирлигининг 2021 йил 
31 мартдаги 3293-сон Буйруғи билан бекор қилиниши бўлган [5].

Методолгия:

Тадқиқотимизда факторинг амалиётининг эконометрик таҳлилини икки қисмга бўлдик. 
Биринчи қисмида – дунё мамлакатларида факторинг амалиёти таҳлил қилинган бўлсак, иккинчи 
қисмида – республикамиздаги «Ўзсаноатқурилишбанк» АТБ объект сифатида олинди. 

Дунё мамлакатларида факторинг амалиётини эконометрик таҳлил қилиш учун маълумотлар 
Халқаро факторинг ассоциацияси (FCI) томонидан тақдим қилинадиган йиллик ҳисоботлардан 
олинди [6]. Ассоциацияга ҳозирги вақтда 90 та давлат ҳамда 410 дан ортиқ компания ва тижорат 
банклари аъзо бўлиб, унинг факторинг бўйича маълумотлари таҳлил учун ишончли манба бўлиб 
хизмат қилади. 

Ҳар бир тадқиқот иши олдинги бажарилган илмий ишларга асосланади. Эконометрик 
таҳлилларни бажаришда Marc Auboin ва бошқаларнинг [7] тадқиқот ишларига таяндик. 
Тадқиқотчилар дунёда кичик ва ўрта бизнес субъектларининг амалга оширадиган экспорт-
импорт ҳажмига факторинг ва савдо кредити таъсирини қуйидаги кўринишдаги эконометрик 
модель орқали ўрганишган. 

       (1.1)
Бунда, Ln(SME Trade) i - мамлакатнинг, t - йилдаги экспор-импорт операциялари;
Ln (Factoring) it – i-мамлакатнинг t- йилдаги умумий факторинг айланмаси; 
Ln (Credit)it  – i-мамлакатнинг t- йилдаги савдо кредит айланмаси;
µi – ҳар бир мамлакатга хос таъсирлар. 
Танланган мамлакатлар экспорт-импорт ҳажми (боғлиқ ўзгарувчи)га таъсир этувчи мустақил 

боғловчиларнинг (мустақил боғловчилар ҳақида пастда бирма-бир маълумотлар келтирилган) 
ижобий боғлиқлиги тўғрисидаги моделни текшириб кўриш учун Marc Auboin, Harry Smythe and 
Robert Teh томонидан таклиф қилинган (1.1-формула) моделидан фойдаланган ҳолда қуйидаги 
формулани келтирамиз:

 

(1.2)
Бунда, Ln TradeExpIm i - мамлакатнинг, t - йилдаги экспор-импорт операциялари (долл.);
β0 - озод ҳад;
LnCoNumit –  i-мамлакатнинг, t- йилдаги компаниялар сони;
LnDomCreSecit – i-мамлакатнинг, t- йилдаги хўжалик субъектларига берилган кредит 

суммасининг ЯИМдаги фоизи;
LnGDPPCGit – i-мамлакатнинг, t- йилдаги ЯИМнинг жон бошига ўсиши фоизда;
LnTotFacVoli t–  i-мамлакатнинг, t- йилдаги умумий факторинг ҳажми (долл.);
LnInterFacit – i-мамлакатнинг, t- йилдаги халқаро факторинг ҳажми (долл.);
LnDomFacit – i-мамлакатнинг, t- йилдаги ички факторинг ҳажми (долл.);
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µi – ҳар бир мамлакатга хос таъсирлар;
xi t – хатоликларни ўз ичига олади.

Таҳлил ва натижалар:

Marc Auboin ва бошқалар олиб борган тадқиқот натижасига кўра, факторинг ва савдо 
кредитларининг умумий ҳажми кичик ва ўрта бизнес субъектларининг умумий факторинг 
айланмасига кучли таъсирини исботлашган. Яъни дунё бўйича факторинг ҳажмининг 1% га ўсиши 
кичик ва ўрта бизнес субъектларининг халқаро савдо ҳажмини 0,112 фоизга оширади [7]. 

Тадқиқот жараёнида бевосита юқорида келтирилган методология асосида экспорт 
операцияларига факторинг ва бошқа кўрсаткичларнинг таъсирини таҳлил қилдик. FCI 
маълумотларига асосланган ҳолда [6], 90 та давлат ичидан факторинг ривожланган 39 та 
давлатни танлаб олдик. Умумий ҳолда танлаб олинган давлатларда дунё бўйича жами факторинг 
амалиётининг 90% и амалга оширилади. Булар ичида: АҚШ, Хитой, Буюк Британиядан ташқари, 
Европа, Осиё ва бир нечта Африка давлатлари ҳам бор. Ушбу давлатларда факторинг амалиёти 
ривожланиши, қолаверса, иқтисодий ўсиши бўйича қуйидагича гуруҳлаш мумкин: 14 та 
ривожланган давлат, 8 та юқори ривожланаёган давлат, 9 та ўрта ривожланаётган ва 3 та паст 
ривожланаётган давлатлар. Эмпирик тадқиқотимиз 2004-2020 йиллар маълумотларини ўз ичига 
олиб, кузатувлар сони 450 дан ортиқни ташкил қилди [6]. 

Таҳлил қуйидагича олиб борилди: танланган даврда дунё мамлакатларида экспорт-импорт 
ҳажми (боғлиқ ўзгарувчи)га мустақил ўзгарувчилар қанчалик таъсир қилади. Келтирилган 
маълумотлар асосида панел (вақт ва макондаги), коррелиацион (1-жадвал) ва регрессион 
(2-жадвал) матрица асосида таҳлил амалга оширилди. 

Биринчи босқичда корреляцион таҳлил амалга оширилди. Ушбу таҳлилда икки ёки ундан 
ортиқ тасодифий ўзгарувчилар ўртасидаги муносабат ўрганилди. 

Биз биламизки, корреляцион таҳлил натижалари қанчалик 1 га яқинлашса, бу боғловчилар 
орасидаги боғлиқлик кучли эканлигини кўрсатади. Корреляцион таҳлил натижаларига кўра, 
экспорт-импорт ҳажмига кучли боғланган ички факторинг ҳажми ҳисобланади ва бу боғланиш 
0,62 га тенг. Кейинги ўринда ташқи факторинг кўрсаткичлари туради, унинг боғланиш кучи 0,59 га 
тенг. Умумий факторинг ҳажмини экспорт-импорт ҳажмига боғлиқлиги ҳам кучли деб ҳисобланади, 
боғланиш кучи 0,46 га тенг. Факторинг компаниялар сонининг боғланиш кучи 0,42 га тенг, бу ҳам 
кучли боғланиш ҳисобланади. Хўжалик субъектларига берилган кредитнинг ЯИМдаги улуши 
кўрсаткичи бошқа мустақил боғловчиларга қараганда боғланиш даражаси паст бўлиб, у 0,35 га 
тенг. Кузатувлар ичида экспорт-импорт ҳажмига боғланиш кучи паст бўлган кўрсаткич ЯИМнинг 
жон бошидаги улуши ҳисобланиб, у 0,06 га тенг. Қолган кўрсаткичларнинг боғланиш даражаси 
паст. (1-жадвалга қаранг).

1-жадвал 

Дунё мамлакатлари экспорт ҳажмига ва қолган кўрсаткичлар 
 ўртасидаги корреляцион матрица [6]

Trade (% 
of GDP)

Number of 
factoring 
companies  

Domestic 
credit to 
private 
sector (% 
of GDP)

GDP per 
capita 
growth 
(annual %)

Total 
factoring 
volume by 
country 
US$

Domestic 
factoring 
volume by 
country 
US$

International 
factoring 
volume by 
country US$

Trade (% of 
GDP) 1,0

Number of 
factoring 
companies  

0,42 1,0

Domestic 
credit to 
private sector 
(% of GDP)

0,35 0,1 1,0
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GDP per 
capita growth 
(annual %)

0,06 0,05 -0,18 1,0

Total factoring 
volume by 
country US$

0,46 0,19 0,19 -0,02 1,0

Domestic 
factoring 
volume by 
country US$

0,62 0,32 0,27 -0,07 0,63 1,0

International 
factoring 
volume by 
country US$

0,59 0,31 0,15 -0,01 0,51 0,75 1,0

Регрессион таҳлилни Random effects ва Fixed effects кўринишда амалга оширганимизда 
деярли натижаларимиз бир-бирига яқин бўлди. Бу эса танланган моделимиздаги кўрсаткичлар 
таъсирининг статистик аҳамияти юқорилигини (2-жадвалга қаранг) ва таҳлил натижалари 
статистик жиҳатдан ўринли эканлигини англатади. 

2-жадвал

Random effects ва Fixed effects кўринишдаги регрессион таҳлил[6].

Trade (% of GDP)

Fixed effects

M1

Random effects

M2

Fixed effects

M3

Random effects

M4

Number of factoring companies’ 

0,047***

(0,011)

0,050***

(0,122)

0,041***

(0,012)

0,044***

(0,012)
Domestic credit to private sector (% 
of GDP)

-0,000

(0,000)

-0,000

(0,000)

0,000

(0,000)

-0,000

0,000
GDP per capita growth (annual %) 0,011***

(0,001)

0,011***

(0,002)

0,012***

(0,002)

0,012***

(0,002)
Total factoring volume by country US$ 0,060***

(0,010)

0,068***

(0,010)

- -

Domestic factoring volume by country 
US$

- - 0,038***

(0,010)

0,044***

(0,010)
International factoring volume by 
country US$

- - 0,023***

(0,007)

0,026***

(0,007)
Кузатувлар сони 464 464 453 453
Давлатлар сони 39 39 39 39
R2 0,50 0,51 0,51 0,53

Standard errors in parentheses
***p <0.01,**p<0.05,*p<0.1

Ҳамма кўрсаткичларда (p<0.01)дан кичик ва статистик жиҳатдан аҳамиятга эга. Дунё 
мамлакатларида факторинг билан шуғулланадиган компаниялар сони 1 фоиз пунктга кўтарилса, 
бу экспорт-импорт ҳажмининг ўртача 0,4-0,5 фоизга ўсишига олиб келади. Aҳоли жон бошига 
ЯИМнинг 1фоиз пунктга ўсиши экспорт-импорт ҳажмини ҳам 0,1 фоизга оширади. Таҳлил 
қилинаётган мамлакатларда факторингнинг умумий айланмаси 1 фоиз пунктга ўсиши экспорт-
импорт ҳажмини 0,6 фоизга оширади. Ички факторингни 1 фоиз пунктга ошса, бу экспорт-импорт 
кўрсаткичларини ўртача 0,3-0,4 фоизга оширади. Ташқи факторингнинг 1 фоизга ошиши экспорт-
импорт ҳажмининг 0,2 фоизга ошишига олиб келади. Таҳлил натижаларига кўра, ташқи факторинг 
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фоиз кўрсаткичларининг нисбатан паст чиқиши умумий ҳолда ташқи факторинг амалиётининг 
ички факторинг операцияларига нисбатан камлиги билан изоҳланади.

«Ўзсаноатқурилишбанк» АТБ маълумотлари асосида бир қатор эконометрик таҳлил ишлари 
амалга оширилди. Банкда факторинг амалиёти комиссион хизматларнинг бир қисми сифатида 
катта кўрсаткичга эга эмас. Корреляцион ва регрессион таҳлилда «Ўзсаноатқурилишбанк» 
АТБ бўйича 2003-2020 йиллар давомида банк даромадига (Y- боғлиқ ўзгарувчи ) таъсир этувчи 
омиллар (Xn- мустақил ўзгарувчилар: факторинг ҳажми, кредит ҳажми, қимматли қоғозларга 
инвестицияларни ўсиш суръати ва комиссион даромадлар) миқдори олинган. 

3 -жадвал
Банк даромади миқдорига омиллар таъсирининг корреляцион матрицаси [8]

Банк 
даромадининг 
ўсиш суръати

Факторинг 
ҳажмининг 

ўсиш 
суръати

Кредитлар 
ўсиш 

суръати

Қимматли қоғозларга 
инвестицияларнинг 

ўсиш суръати

Комиссион 
даромадлар 

нинг ўсиш 
суръати

Банк даромадининг 
ўсиш суръати 1

Факторинг 
ҳажмининг ўсиш 
суръати

0,78 1

Кредитлар ўсиш 
суръати 0,95 0,68 1

Қимматли 
қоғозларга 
инвестицияларнинг 
ўсиш суръати

0,74 0,35 0,74 1

Комиссион 
даромадларнинг 
ўсиш суръати

0,96 0,75 0,98 0,77 1

Корреляцион таҳлил натижаларига кўра, келтирилган кўрсаткичлар 1 га қанчалик 
яқинлашса, бу боғловчилар орасидаги боғлиқлик кучли эканлигини кўрсатади. Корреляцион 
таҳлил натижаларига кўра, банк даромади ўсиш суръати билан факторинг ҳажмининг ўсиш 
суръати ўртасидаги боғлиқлик даражаси кучли 0,78 га тенг. Кейинги ўринда кредитлар ўсиш 
суръатининг боғлиқлиг даражаси 0,95 га тенг бўлиб бу ҳам банк даромади ўсиш суръатларига 
кучли боғланган. Қимматли қоғозларга инвестицияларни ўсиш суръатини банк даромади 
ўсиш суръатларига боғланиши 0,74 га тенг ва бу боғланиш ҳам кучли ҳисобланади. Комиссион 
даромадларнинг ўсиш суръатининг банк даромади ўсиш суръатларига боғланиши 0,96 га тенг 
бўлиб, кучли ўзаро корреляцион боғланиш ҳисобланади. (3-жадвалга қаранг). 

Кўп корреляция коэффициенти R-0,98 боғлиқ ўзгарувчи (банк умумий даромадлари) ва 
мустақил ўзгарувчилар (факторинг ҳажми, кредит ҳажми, қимматли қоғозларга инвестицияларни 
ўсиш суръати ва комиссион даромадлар) ўртасидаги кучли статистик боғлиқликни тавсифлайди. 

4-жадвал

Регрессион таҳлил моделининг натижалари [8]

Кўп корреляция коэффициенти R 0,98 
Детерминация коэффициенти R2 0,96 

Тузатилган детерминация коэффициенти R2 0,95 
Стандарт хатолик 187255,4857

Кузатувлар 18

Кўп корреляция коэффициенти R-0,98 боғлиқ ўзгарувчи (банк умумий даромадлари) ва 
мустақил ўзгарувчилар (факторинг ҳажми, кредит ҳажми, қимматли қоғозларга инвестицияларнинг 
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ўсиш суръати ва комиссион даромадлар) ўртасидаги кучли статистик боғлиқликни тавсифлайди. 
Кўп корреляция коэффициентининг 1 га яқинлиги кўрсаткичлар ўртасидаги тўғридан-тўғри ва 
жуда кучли чизиқли боғлиқликни англатади. Детерминация коэффициенти R2-0,96 индикаторнинг 
қийматини 1 га интилиши боғлиқликлар адекватлигини, банк умумий даромадларининг 96,6% 
ўзгариши танланган мустақил ўзгарувчиларнинг ўзгариши билан изоҳланади (4-жадвал).

5-жадвалга мувофиқ, эконометрик моделни қурамиз: 

  	 (1.3) 	

Регрессион тенгламадан кўриниадики, «Ўзсаноатқурилишбанк» АТБда банк даромади 
суммасининг ошишига факторинг ҳажмининг ўсиш суръати, кредит ҳажмининг ўсиш суръати, 
қимматли қоғозларга инвестицияларнинг ўсиш суръати ижобий таъсир кўрсатган. 

5-жадвал
Модель параметрларини нуқтали баҳолаш [8]

  Коэффициент 
лар

t-статистика P- муҳимлик 
даражаси

Y- кесишмаси -22234,04 -0,14 0,88 
X1- факторинг ҳажмининг ўсиш суръати 3,71 3,80 0,002
X2- кредитлар ўсиш суръати 0,09 3,23 0,006 
X3- қимматли қоғозларга 

инвестицияларнинг ўсиш суръати 15,44 2,83 0,01 

X4- комиссион даромадларнинг ўсиш 
суръати -7,07 -1,70 0,11 

Комиссион даромадларнинг ўсиш суръати ижобий таъсирга эга эмас. Таҳлил натижаларидан 
маълумки, «Ўзсаноатқурилишбанк» АТБнинг асосий даромад манбаи фоиз ҳисобидан олинадиган 
даромад ҳисобланади. Жадвалдан кўриш мумкинки, кредитларнинг ўсиш суръати банкнинг 
даромадлилиги билан кучли боғланган. Жаҳон амалиётини қарайдиган бўлсак, ҳозирги вақтда 
тижорат банкларининг 30-40% даромадини комиссион даромадлар ташкил қилади [9]. Биз таҳлил 
қилаётган «Ўзсаноатқурилишбанк» АТБ банкида эса, ушбу кўрсаткич пастлиги билан ажралиб 
турибди. Яъни банк даромади билан комиссион даромадлар ўртасидаги боғланиш даражаси 
F нинг Р қиймати ўзгарувчилар ўртасидаги боғлиқликни эҳтимоли пастлигини билдиради. Бу 
коэффициент, одатда, 0,05 дан кичик бўлганда, регрессия тенгламасини ижобий деб қараш 
мумкин бўлади. Бизнинг натижамизда комиссион даромадлардан олинадиган қиймат 0,111... тенг. 
Демак, банкнинг умумий даромади ва комиссион даромадлари ўртасидаги боғлиқлик берилган 
тенгланмада бир-бирига таъсир эҳтимоллиги паст.

Хулоса ва таклифлар:

Шундай қилиб, назарий ва эмпирик тадқиқотлар натижаларига асосан, экспорт 
ҳажмига мустақил боғловчиларнинг таъсирчан бўлиши империк исботланди. Хўжалик 
субъектларига бериладиган кредитнинг таъсиридан ташқари бошқа барча ўзгарувчилар таъсир 
кўрсаткичларининг ижобий боғлиқлиги тасдиқланди. 

 Келтирилган натижалар бўйича хулоса қиладиган бўлсак, дунё миқёсида факторинг 
компаниялари сони ва умумий экспорт ва импорт операциялари ўртасидаги боғлиқлик мавжуд 
яъни факторинг компаниялари сонининг ошиши бевосита экспорт ва импорт ҳажмининг ўсишига 
олиб келади. Бевосита мамлакатимиз мисолида кўрмоқчи бўлсак унда «Ўзсаноатқурилишбанк» 
АТБ кредит бериш ва фоиз ҳисобидан даромад олишга боғланиб қолган. Таҳлил натижаларига 
кўра, «Ўзсаноатқурилишбанк» АТБ маълумотлари асосида танланган моделимиз статистик 
жиҳатдан аҳамиятли. 
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Таклифимиз келажакда банк нафақат ўзининг даромадини кредит ҳисобидан, балки 
бошқа молиявий хизматлар ҳисобидан тўлдириши керак, зеро ушбу молиявий хизматлар кредит 
беришдан кўра анча хавфсиз ҳисобланади. Молиявий хизматларнинг бир тури факторинг 
амалиёти ҳисобланади. 
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