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 (   (PhD)  ) 

    . о о ав  
а д я  а  а а а  од  о   д ёда  
а а  а а адо  а да о  о а аж  о да.  о  
а а адо а а а а а а д яда  а а ў о а  а о ад ғ 

о, - да   ў а    а я а а ў а, 
а д я а  2020-қ0қ4 а  о а да а а  ў а а Қ,5 .  

до а да  4,7 .  до а а а ў а  я в да о ад а да  
а ад ғ д , о а  а    ў а  қ0Қ9 да  
8,9 % да  қ0қ0 да 5,4 % а қ021 да а Қ,5 % а  о о  

о дағ да  а а , о а  а а  қ0қ0  3- о а  ў да 
Қ,қ .  до а а я  д  ў о а  о ад ғ  а  

 қ0Қ9 да  д  ў о а да  ў о д 1.  

о  да од  о а  о о да  жо а  а а  
а а адо  а о а , а а  в  о а  а а  а да 

о а  а  а  а а да а а адо  о  
а о а  а  а а а а  а а  ва  ж а а а а о да 

о  а а о дағ а, о о ав  а д я  а  а а 
а  о яв  а , я  а о а  д а   ў а , 

д а  ў а а  о  ва а а  а  а а а 
а а     а  о а  а а  
а а адо а а  а о а  ў а ад о а  а а а о о дағ  

Ў о да жо а  а а  ав а а  а о а  дав а   
о а о ,  о  а а а  д я  ў а а а  а  

о о да дав а  о  о  о о да2. о  да а  о да 
дав а   86 % а а о а  ў , а жада  о   
а а да   а  да ажада а а а 3. , ў  ав а да, жо а  
а а  а а адо а а  а  о дағ а ў а,  

2020-қ0қ5 а а ў жа а а  Ў о  а  а  
 о   а я да « о я о о да  а о а  

а о а  я а , д а  а а  о о  а а  а о да а а а 
о , а а  дав а  а а а а  а а , а  

а  ў а  од а я , а а  а а а  
а а  я а  ва ао я  ав о а а , д , 

а а  ао я а о  ў а а  я а  о а- о  о   
о а  а   а а адо  о »4  ў а а да  

 а да а  а . 

                                           
1 K. Lauren, A Test of Resilience: Banking through the Crisis, and beyond, McKinsey Global Banking Annual Review, 

2020 (2) <https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/global-banking-annual-review > 
2« д  в а  дово во а  в а ов о  о » – а ағUг ҳСЭЭps://ааағРКгОЭКғЮг/rЮ/ 
2018/11/23/finance/>. 
3 « а  о ов я  ва а  а ов» – а ағUг ҳСЭЭps://ааағРКгОЭКғЮг/rЮ/қ0Қ8/ҚҚ/қ4/ЛКЧФs/>ғ 
4 Ў о  а  д  қ0қ0  Ққ а да  «қ0қ0-қ0қ5 а а ў жа а а  
Ў о  а  а   о   а я  ў да»  -5992- о  

а о а Қ- овағ ҳСЭЭps://ХОбғЮг/НШМs/48ҚҚ0қ5>ғ 
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Ў о  а  д  қ0қ0  Ққ а да   
-5992- о  «2020-қ0қ5 а а ў жа а а  Ў о  

а  а   о   а я  ў да»  
а о , 2017  Ққ я да  -3270- о  « а а   

я ада вож а  ва а а о  о а до  о а- ад а  
ў да»  а о  ва қ0Қ8  қ3 а да  -3620- о  « а  а а  

о а о  о  ў а ў а о а- ад а  ў да»  
а о а  ва о а а  о ада  о а в-  жжа а да 

а а  ва а а  а а а о а а я  да ажада а  ад ғ 
      

 ў  . а  д а я ад о  а 
а  ва о о я а  вож а  I. «Д о а  ва  жа я  
а ав -а о  ва ада  вож а , ова о  од ё  
а а » во  ў а а во  ажа а ғ 

 ў  . Т жо а  а а  ао я  
а а адо  а о а  ва  а о а  -а а  

ж а а  Allen N. Berger, Yener Altunbas, David Humphrey, Philip Molyneux, 

Joseph P. Hughes, Loretta J. Mester, Subal C. Kumbhakar,  Albert Assaf, John O.S. 

Wilson, Yizhe Dong, Steven Fries, Anita Taci, John H. Leusner, John J. Mingo, 

Anatoly Peresetsky ва Veronika Belousova а  о ж  од  
о а  ад о а да а  а 5. 

Ў о  од  о а да  ғ д а ва, ғ ов, 
ғ д я ов, Тғ о о ов, ғ а в, ғ я ова, ғ ов, ғ а ов, 
ғ а ов, ғ а в, ғ о ов, ғ ов, Хғ а а ов, ғ а а ов, 
ғ а ва, Тғ о а в6 ва о а а  а   а а о , а а  

                                           
5 A.N.Berger and D.B.Humphrey. The dominance of inefficiencies over scale and product mix economies in banking, 

Journal of Monetary Economics, 28.1, (1991), pp. 117-148; A.Assaf, A.N.Berger and others, Does efficiency help banks 

survive and thrive during financial crises?, Journal of Banking and Finance, 106, (2019), pp. 445-470; A.N.Berger, 

P.Molyneux, J.O.S.Wilson. The Oxford Handbook of Banking, OбПШrН, OUP, (қ0Қ5)ғ pp Қ040Ҳ ВғAХЭЮЧЛКş, EғPғGКrНОЧОr, 
P.Molyneux, B.Moore. Efficiency in European banking, European Economic Review, 45.10 (2001), pp. 1931–55; 

S.C.Kumbhakar. Production Frontiers, Panel Data, and Time-Varying Technical Inefficiency, Journal of Econometrics, 

46.1-2, (1990), pp 201-211; S.C.Kumbhakar and A.Peresetsky. Cost Efficiency of Kazakhstan and Russian Banks: Results 

from Competing Panel Data Models, Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies, 6.1, (2013), pp 88-

113; V.Belousova, A.Karminsky, N.Myachin, I.Kozyr. Bank Ownership and Efficiency of Russian Banks, Emerging 

Markets Finance and Trade, (2019), pp 1-8. Y.Dong, M.Firth, W.Hou, W.Yang.  Evaluating the Performance of Chinese 

Commercial Banks: A Comparative Analysis of Different Types of Banks, European Journal of Operational Research, 

252.1, (2016), pp. 280-295; J.P.Hughes, W.Lang, L.J.Mester, C.G.Moon. Efficient Banking under Interstate Branching, 

Journal of Money, Credit and Banking, 28.4, (1996), pp. 1045-1071; S.C.Kumbhakar, C.A.K.Lovell, Stochastic Frontier 

Analysis, Cambridge, CUP, (2000), pp 99; A.N.Berger, J.M.Loretta. Inside the Black Box: What Explains Differences in 

the Efficiencies of Financial Institutions?, Journal of Banking and Finance, 7.21, (1997), pp. 895-947; S.Fries, A.Taci. 

Cost efficiency of banks in transition: Evidence from 289 banks in 15 post-communist countries, Journal of Banking & 

Finance, 29.1, (2005), pp. 55-81; A.N.Berger, J.H.Leusner, J.J.Mingo. The Efficiency of Bank Branches, Journal of 

Monetary Economics, 40.1, (1997), pp. 141-162; Y.Altunbas. Efficiency and Risk in Japanese Banking, Journal of 

Banking and Finance, 24.10, (2000), pp. 1605-1628; Y.Altunbas, L.Evans, P.Molyneux. Bank Ownership and Efficiency, 

Journal of Money, Credit and Banking, 33.4, (2001), pp. 926-954. 
6 д а ва ғ ғ а  а  а о да жо а  а а  д  о  

д в а я а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , 2000. – 46 ғ; о а ов Тғ ғ Ў о  
а да  ва а  а а о  а а  о а да  а о а  ва а  а  

 ў а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , қ008ғ – 45 ғҲ  д я ов ғТғ Т жо а  
а а  а в о а я а  да о ад ғ ғ ғ ғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – Тғ: ғ қ00қғ – 21 

ғҲ а в ғХғ Ў о да ва а о а а а  а а о  одо о я  а о а ғ 
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ао я  а  а да а ва а, в я ва  а  о  

о а а а  а , а а  а а , а в а  ва д а  

а а адо , а а  а а адо  о а а  да а о а , 
а а а о а о а   а а адо а а  а да   
ад о а  о  о а а ғ  а о да а д а  о , жо а  
а а  ао я  а а адо   а а да а о а , а  

ё  а  а да а а адо а а  в  о а  ў о  
од  о а  о о да  а о да ад о  а да ў а а а ғ 

      
      ғ . 

а  д а о  ад о  ав  Ў о  а  а - о я 
а ад я   ад о  а  жа , :қ0Қ709қ964- о  

«Ў Ш  К  К   К К Ш  Ш  

Ш К » (қ0Қ8-2020), :қ0Қ709қ8534- о  «Ў о  о ё  
о о а а  вож а  ёж а  ова о  о я а  

а а  о а  а а а » (қ0Қ8-қ0қ0), « а а  
а  а о д а  ва о а  ё а а  а  ў а о 

во  а а  а а -а а  а о а » (қ0Қ9) дКв К  
К К  Кд Ш К  Ш К К  К  Ш  о да ажа а ғ 

  Ў о да  жо а  а а  ао я  
а а адо  а о а  а о а а а а а  - а а , 

а а  ва  а  ва ав я а  а  да  о а ғ 
 : 

жо а  а а  ао я  а а адо  а о а  дК  -

К К  К  ё  вК К д  К   К дК К  К К  
a К я  К Ш К К К  в  Ш К К  К К Ҳ 

жо а  а а  ао я  а а адо  а о а  ШдШ Ш  
К Ш К  Кд   К дК  К Ш К К К  в  

 Ш К К  К К Ҳ 
Ў о  а да жо а  а а  ао я  а а адо  

а а ав , а а  ва о а а  а да а о а  ва а  Ҳ 

                                                                                                                                            
ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , қ008ғ – 35 ғҲ я ова ғ ғ Т жо а  а а  а в а  ва 
а в а  а а а  о а  ў а а ғ о од  д а я ғ - Тғ: қ0Қ0ғҲ ов ғ ғ о о  

од ё  а о да д   ва  а о а  ў а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – То , қ00қғ – 38 ғҲ К Шв ғ ғ Х К  ў К  Ш К  вШж К дК д  
К К КдШ  Ш ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ К дғ ғ д ғ Кв Ш ғ – ТШ , қ0Қ6ғ – 79 ғҲ а в ғ 

Ў о да а а а о а о а  а а  о а  а о а , ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – ТШ , қ009ғ – 70 ғҲ а а ов ғ ғ Ў о  а  а   а а о  
а а  одо о я  а а  а о а , ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – 

ТШ , қ0Қ8ғ – 4қ ғҲ а ов ғ ғ од  а я а в а о да в я а  
о я а  о о  а а  жо   а о а ғ до о  д а я ғ – То , 

қ008ғҲ а а ов ғЎғ од ё  д в а я а  а о да жо а  а  а в а  а а адо  
о  а а а а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – ТШ , қ0қ0ғ – 66 ғҲ а ва ғ ғ Т жо а  

а а  а а о  а а а  о а  а  а о а ғ ғ ғ ғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – ТШ , қ0Қ8. – 53 ғҲ о а в Тғ ғ,  ов ғ а  а  о а ғ – То : 

о я, қ009ғ - Ққ3 ғҲ о ов ғ ғ Т жо а  а а  о яв  а  о а . – То : 
од- о я, қ0Қ0ғ - қ9қ ғҲ д а ва ғ ғ, ов ғЎғ а  ғ – То : од- о я, қ0Қ9ғ - 

ҚҚ50 ғ  
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жо а  а а  ао я  а а адо  а о а  а  ё  
а  а а а о  ва Ў о  жо а  а а  ао я  

а а адо  а о а   о   ав я Ҳ 
жо а  а а  а а адо а а  в  о а  а  

ў а  ва ў а  а о а , а   ва К К К  жШ К  К К  
а а адо  о а К К К   К  а да К К  Кв я К  

К  ғ  
  а да Ў о да ао я  аё а  

жо а  а а  о а ғ 
  жо а  а а  ао я  а а адо  

а о а  а о а  жа аё да а а в  од  
о а а а  а  ад ғ 

 . Д а яда  а а я, ё  ва 
а  а , д я ва д д я, од - а , о о  ва 

 а о а  а да  о да а а ғ 
   да а да  о а : 

жо а  а а  ао я  а а адо  а о а  а   
а ажа а    а а а а  о а а  о а  а  
а а адо  а а  а  а  а а адо  жо а а  а  
а ов да   а  о да а о а  а о а а Ҳ 

дав а  во а ва во а а да  а а а  ао я  
аё а  а а  а  ва о ж  а  в о а а 

о да  о д  а  а в а  « о » а в а да  о а а  а  
а о а а Ҳ 

дав а   авж д жо а  а а  а а  о  ва а а  
а о  а а да а а  а ж а  а ажа а  а  
ў а о  а а адо а о  в  о а  аж  а а  
а  а о а а Ҳ 

жо а  а а  о о   а о а да а а  о о да  о яв  
а о а а о о о  о  а  ў а  а а  а ж а  
а ажа а  а о да а о а  а  а о а а ғ 

   да а да  о а : 
дав а   авж д а а  а а адо  ва о а  

а а а а а  а а адо да  а а   а а адо  
а о а  а  а о да до  о а  а ; 

дав а   авж д а а  ў а а  ва  ў а а  
 а   ў а а  ва  ў а да  а  да ажада  

о а а ; 

дав а  во а а  в  жо а  а а  а в а  ва  

ў а  ў а о а  о а (-0,қҚ) а , о а  
а а а а а  а  о  а  ж а да  а а я  а  

а о а а Ҳ 
дав а   авж д а а  а в а  ва  ў а  о а да  

ў а о о  а  ж а да  а а я  а , а о  а да 
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о ж  а а да  ў а о о  а  ж а да  а а я  
да ажада о  ав да 0,қ0 ва 0,35 а а  о а а Ҳ 

о ж  а а да  а а  а а а а  а в а  а  жа  
а ажа а  жа  а в а а а  а  ж а да  а а я  

да ажада а  о а а а  а  а д  а Ҳ 
а а ав  да а о а а  а а адо  ў а а  ў а а  

а  да д я  ў а а а , а а  ва о а а  
а да а о а а  а а адо  ў а а  а  да ў а  

а а а Ҳ 
ў а а  ва ў а в а  ў а  а  а о да а о а а  о а а  
 а жа а  ў а  о а а  , а о  а а ў а 

а а  а а адо  а а   а  а  о а а   

 о а а Ҳ 
жо а  а а  ў а  а  а  да ў аё а , 

 а да  а  а а  а в а  аж  о  ў а  а  
а , д , ў а  ў а а а адо а   

а в а  о а  аж   а о а  а ; 

Ў о  а  а  о о да о о о  а о а   
авж д ,  а а ў а а а  о о о   а а , 

дав а   авж д а а  а о  а  а о а о о а а  ва 

д  о о   о о о а а   о а д ; 

а а  ва о а а  а да а о а а  жо а  а а  
а а адо  а да а  о а  ( я я ва а   ў ) а  

ж а да  о  да ажада а  о а а   о а д . 

  . Тад о  а жа а  
о  а  а  од  о а  жо а  а а  

а а адо  а о а  да  - а а  а  ё  ва 
а д  а  а , о  о ж аж а  ў а а  ва 

а а , д , а  а о а  Ў о  
а  а а  а , Ў о  а  а а 

ў а , а о  а , Ха а о а а о д  ва Ў о  жо а  
а а   о о  а о а да  о а ,  а  а  

о а ва а а  а адд  а о а  о о да  а а ё а жо  
а  а  а ад . 

     . Тад о  
а жа а   а а я  а да  Ў о да ао я  аё а  
жо а  а а  а а адо  а о а  а о а а  

а а а  а   ад о а  а а а о да о да а  
 а  о а ад ғ 

Тад о  а жа а  а а  а а я  а  а   
а а  ва а а  ав я а  а а а  жо а  а а  
а а адо  а о а  а о а а а а а  о а- ад а  
аж  а  да о да а ад , д , қ0Қ7-қ0қҚ а да 

Ў о  а  вож а   во  ў а  
ў а а а а а  а я да а да қ0қ0-қ0қ5 а а ў жа а а  
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Ў о  а  а   о   а я да  
ў а а  ва а а  ажа а а а а  о а- ад а  а  

да о да а  ғ  
   . Т жо а  а а  

ао я  а а адо  а о а  а о а  ў а а  
а  а  ва ав я а  а о да:  
жо а  а а  а а адо  а о а  а о а а  

а а да  о да а  ў да  а  «Ў о  а оа  
 а » а о  жо а  а да а а адо  а о а да 

о да а а  («Ў о  а оа -  а » Т  қ0қ0   
Қ да  Ққ Қ8/қ473- о  а о о а )ғ  а  а а ё а 
жо   а  а о а я  жа аё  а а а  а  

а а  а Ҳ 
дав а   авж д а а  а в а  « о » а в а да  

о а а а да  ў  а  ва о ж  а  в о а а 
о  ў да  а  Ў о  а  д   

қ0қ0  Ққ а да   599қ- о  «қ0қ0-қ0қ5 а а ў жа а а  
Ў о  а  а   о   а я  
ў да»  а о да ў  а  о а  («Ў о  а оа -  
а » Т  қ0қ0  Қ да  Ққ Қ8/қ473- о  а о о а )ғ  
а  а а ё а жо   дав а   авж д а а  

в о  жо адо  о а а  я а а Ҳ 
дав а   авж д жо а  а а  ў  о  о а в 

од а  а а  а д а  а а  а о  а а  о да 
авж д а а  а о  ў а да    а а  
ў да  а  Ў о  а  д  қ0қ0   

Ққ а да  -5992- о  «қ0қ0-қ0қ5 а а ў жа а а  Ў о  
а  а   о   а я  ў да»  

а о да ў  а  о а  («Ў о  а оа -  а » Т  
қ0қ0  Қ да  Ққ Қ8/қ473- о  а о о а )ғ а  а  
а а ё а жо   а а  а а  ва а а  

а о а я  жа аё  а о а а Ҳ 
а а а о а о а  а о а да а а  о о   а а  

о о да  о яв  а о а а о о о  о  а  ў а  
а а  а ж а  а ажа а  а о да а о а  ў да  а  
«Ў о да а о а   вож а  а я » о а да ў  
а  о а  (Ў о  а  о о о я а а  а  
ў а  қ0қ0  Ққ да  84қ/04-21- о  а о о а )ғ а  
а  а а ё а жо   а жа да дав а   авж д 
а а а а д  ад а  в а  а  а а ад а  
о о о   а о а  ва о а  о  я а а ғ 

  . а  ад о  а жа а  
10 а, ж ада  7 а а ва 3 а а а о -а а  
о я а да о а ада  ў а а ғ 
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Тад о  а жа а а ў а а а а  - а а  о а ва 
а а да  о да а а  о да « а  » а да « а  ж » 
а а  ў в да а  а о а о дағ 

   . Д а я ав да 
Ў о  а   а я о я  до о  
д а я а  а о   а жа а  о   ав я а  

 а а да 8 а а о а, ж ада , 7 а  а ва Қ а  о ж  
ж а а да а  а ғ 

   . Д а я а  , 
а о , о а, о да а а  ада ё а  ў а  а да ова а да  

о а ғ Д а я  а  Қ81  а  а ғ 

   

 дК д К я Кв  дШ К  вК К К  

К Ш К К , Кд Ш  К Кд  вК К Ш  вК К К , Ш  вК 

д  К К К , К К  вК Ш Ш я К  

вШж К  вШ  ў К К К Ш  ў К К , 
Кд Ш   я  вК К К  К жК К  Кё  К , Ш К  

К жК К   вК К К  К К я   ё  К ғ 
д , Кд Ш  К жК К  К К ѐ К жШ  , К  

К  К  вК д К я  ў К К Ш К  К ғ 
Д К Ш  Кд Ш  «    

-  » д  Ш К К   Ш дК жШ К  
К К  ао я  а а адо  а о а  ва а а  в  о а  

дК  - К К  К  ё  вК К д  К  , 
К К  а а адо  К Ш К  К К  К Ш К  а да 
а а адо  а о а   а  Кд  К  К дК жШ К  
К К  а а адо  о  ШдШ Ш  К Ш К  ё  К  

К ғ 
а а адо  о а в о я  а да ад    

ХХ а  о а а о  а а ад ғ а а адо  ж да  
а о  а  а да HКrrТЧРЭШЧ EЦОrsШЧ7 ва FrОНОrТМФ АТЧsХШа TКвХШr8 

о о да   а а Қ9Қ0 а да ў а а ғ Emerson  а, 
о а в  а о  ва а  а а адо  о а ад ғ д , а  

а  жа аё да  а   а о да жа аё  а а адо  а , а  
 о о а а а адо   а а ад ғ TКвХШr а о о а  а а 

а да ў ад  ва а   а о да жа аё  а а а  ў   
о о а  а а а  ў а о  ад  д д ғ  

а   дав а , а а адо  д а да а  а  
жа аё да  а ажа а  ва о а  а а  а да а  а  

аж  о  а о ад ғ а  ао я  а а адо  д а да 

                                           
7 Emerson Harrington, The Twelve Principles of Efficiency, The Engineering Magazine, New York, NY, 1911; 

Harrington Emerson, Efficiency as a Basis for Operation and Wages (Engineering magazine, 1912). 
8 Frederick W Taylor, Scientific Management: Reply from Mr. FW Taylor, The Sociological Review, 7.3 (1914), 266–69. 
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о а  « а о » до  ва о а  а  а  о а  до  
а  а а да а  а а  « а о » до  ва а а да а  
а  о а  до  ў а да  а  ад ғ 

а а да а  а а  а  а в  а  
ё да в а о  ў ад ғ а жада а а адо  а  о а  ва 

а а да а а  а ажа , да о ад, о да ё  о а о -  а ад  
ё а  а  а а а о ад ғ 

а а  ао я  ад   а о а  а о а , о а я, 
а до , о да ,  а да а а адо  а  

ў а а  а  а а а о ад ғ а а  ао я  а  а да 
а  а а адо  о  а а да ў ад ғ  о  а а а  

а а  ў  а а адо  о а о о а а  ва од ё  а о а а 
а  « ад »ғ  

а а  ао я  а о а да а о а   ў  авж дғ , 
о да ва а ажа а  а а а о а а  а а ав  а а адо  ў а  

ё да в  ў , а о а   а о  о яв  ў а а  ( а а а : , 

, а а  ва а в а  а ,  да о ад  о  а  ва 
о а а ) а   о а  а а  ао я  а  ад ғ 

, а ав  а а адо   ў , а  ао я  я о а 
а  ў а да жа а д  а да ж  а ажа а  

о а  ва а да  о да а  о я а а о ад ғ а , 
а ав  а а адо да   а о  ва а о да ао я  аё а  «  

я » а  а а адо  о а ад  ва о а а а   а да  
а а  а а а  ао я  аё а а до  а о ад ғ 

Тад о  «Ў     » 

д  о а а   о да Ў о да Қ999-қ0Қ8 а да ао я  
а  а а  а а адо  а а ав , а а  ва о а а  
а да а  а .  

а ав  о яв  ў а а  а да а в а  а   , 

а а  а  , жа  а ажа а  жа  а в а а а  /  

а а  о а .  ў а  а  а а  да ажада о да а 
а , д ,  а  о а в  а в а да  а а  да ажада 

а а а  о да а аё а  ў а ад ғ Ў о да 1999қ0Қ8 а да 
ао я  а  а а  ў а а  ў а  3,қ % а о да ў а ғ 

да  а а  1999қ0Қ8 а да  ў а а  ў а  Қғ06 % а 
 ў а 9.  а яда  а а  Қ999-қ0Қ7 а да  ў а а 
 ў а  а 0ғ54 % а  ў а ғ жа  од ё да  о о  
од ё а ў а  Х о да  а а  1999-қ0Қ7 а да  ў а а  

ў а  а 0ғ87 %10 а  ў а  ў а, о я ва о о о  

                                           
9 SЭ LШЮТs FОН, ‘RОЭЮrЧ ШЧ AЯОrКРО AssОЭs ПШr AХХ UғSғ BКЧФs’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019 

<https://fred.stlouisfed.org/series/USROA>. 
10 SЭ LШЮТs FОН, ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ AssОЭs ПШr CСТЧК’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019 

<https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI05CNA156NWDB>. 
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а а  ў а а  ў а  о  ав да Қ,96 %11 ва 0.10 % а  
ў а . о о о  а а   ў а  о а  о яв  

о да    а ғ Ў а а  ў а  Қ998-қ007 а  
а а  о в  Қ0 да қ,65 % а  ў а  ў а, қ008-қ0Қ7 а  
а а  о в  Қ0 да а -1,99 % а  ў а ғ    

1- да а а   а а ў а  ў а  а ғ 
а  а  о о  а да дав а  во а а  в  
жо а  а а   ў а а  а ғ  

 

1- .   ў   ��� ў  (1999-қ0Қ8 )12 

 

Дав а  во а а  в  жо а  а а  ў а а  

ў а  д я  а а дав да а а жо а  а а  ў а а  

ў а да  а  ў а ғ Дав а  а  а а да   Қ00 % 
ў а а  ё  дав а   а  дав а  о о а  ва а о а  о о да  

а  а а  дав а  во а а  в  жо а  а а  
а да а а д  ва  о да а ядо  жо а  а а  д  

д ғ ядо  жо а  а а  а а   ў а  
 а а  ў а а  ў а да  а  да ажадағ  

Х  а а  ў а а  ў а  а а а а  ў а а 
 ў а да  д я  а а а да о  ў а ғ д , а да  

 а а   ў а  д я  о  ў а  
ў  ғ да ,  а а  а а  а  а в а  ў а 

о  да ажада  а а адо а а ў а а  а а  ғ 

                                           
11 SЭ LШЮТs FОН, ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ AssОЭs ПШr RЮssТКЧ FОНОrКЭТШЧ’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 

2019 <https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI05RUA156NWDB>]. 
12 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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Хо ж  а а  ў а а  ў а  а а а а   

ў а да  а а  а ў а ғ 
1-   

     ў  ��� ў   

(1999-2018 )13 

в а  Дав а  Т  ядо  Т  Х  Т  Хо ж  Т  

1 – д  - 6,38% 5,99% 0,66% 

2 – д  - 3,44% 4,56% 6,56% 

3 – д  - 4,11% 2,60% 2,11% 

4 – д  - 1,64% 4,00% 3,69% 

5 – д  1,87% 3,25% 4,40% 3,66% 

6 – д  8,45% 2,62% 3,17% 4,97% 

7 – д  7,49% 1,89% 4,57% 3,40% 

8 – д  0,29% 1,84% 3,88% 2,56% 

9 – д  1,27% 1,57% 4,81% 2,74% 

10 – д  1,08% 1,30% - 3,80% 

 

а а   ў а  а а  а в а  аж а ў а а а а  
о да а  а  д ғ в а  аж  о  а  а  ў а а 

 ў а  а а  о а ғ  д да жо а а  а  о  
д да жо а а  а а да  а  ў  а о а  о о  ў а а  

ў а а а ў а ғ 
Дав а  во а а  в  а а   ў а  о  

во а а а ў , а в а  аж  о  а   ў а  
а а а ғ Дав а  во а а  в  жо а  а а  а в а а 
ў а  д да жо а а  ў а, да а  а в а да  а а а  
о да а  да ажа  о а да   а а а а а а 

а а  а  да ажада о  ў а ғ Х  а а  а в а  
аж  ў а  а в а  ў а а а адо  а  да ажада 

ў а а о  а а ғ а  о ж  а а   д да жо а а  
ў а, о а а а да  а  ав да  ў а   а  да ажада 
ў а ғ 

Т жо а  а а  ао я  а а адо  а о а да ў а в  
я а  о яв  ў а   ў а  ў ,  а  а  ж  

а  а а да  а а  а а а  о да а аё а  а а ад . 

а а   о а  да ажада   ў а  до  о   
а  о   о а  о а а   ў а  ў а а  о  

а  ў ад ғ да да, в о а  &  500 д  о  дда  
ў а а , я  Қ4 % а я  ў а   ў а  до  о а ,  

                                           
13 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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10 %да  а   ў а  о а  о а д а 14. &  500 д  
од ё   о а а да ао я  в  о о а а  ў  а 

о а   а  ў а  а а   а   а  ў  
ў а д ғ д ,  д  да да  ў а  о о а а  ў  

а о ад ғ  

 
2- .   ў   ��� ў  (1999-2018 )15 

 

Ў о да 1999қ0Қ8 а да ао я  а  а а  ў а а 
 ў а  Қ8 % а о да ў а ғ Қ999-қ0Қ5 а  о а да   

д ёда  а а  ў а а  ў а  Қ3,6 % а  ў а 16. 

да  а да  а  ,  дав да Ў о да ао я  
а  а а  ў а а а а  а  д ёда  ў а ада  о  

ў а ғ 
а а  а  о   о о да , а   

жо адо  а а а,  о о да , Ў о да  а   
  д ёда  ў а а а а а  а  да ажада о  

а а ад ғ да  дав да ао я  а  а а  ў а а  ў а  
10,62 % а  ў а ғ Қ999 да  о а  о яв  о а а ў а  
дав да  а а  ў а а  ў а  Қ4,6 % ў а  ў а,  
қ007 да  қ0Қ8 а а ў а  дав да  ў а а  8 % а  ў а 17.  

жа  од ё да  о о  од ё а ў а  ё  ў  дав да 
ў а  дав а а  а  да   ў а  Ў о  а  

                                           
14 ‘RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв – ROE DОПТЧТЭТШЧ’ ҳСЭЭps://ааағТЧЯОsЭШpОНТКғМШЦ/ЭОrЦs/r/rОЭЮrЧШЧОqЮТЭвғКsp>ғ 
15 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
16 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr АШrХН (DISCONTINUED) (DDEI06ҚАAҚ56NАDB) е FRED е SЭғ LШЮТs FОН’ 
<https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI061WA156NWDB>. 
17 ‘RОЭЮrЧ ШЧ AЯОrКРО EqЮТЭв ПШr AХХ UғSғ BКЧФs (USROE)’ <https://fred.stlouisfed.org/series/USROE>. 
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да   ў а  а  о  а ад а во  ў , 
Х о  а а  Қ999-қ0Қ7 а да  ў а а  ў а  Қ5,4 % а 

 ў а 18ғ  дав да о яда ао я  а  а а  ў а а 
 ў а  Ққ,6 % а  ў а  ў а19, о о о  а а да а  

18,6 % а  ў а 20ғ о о о о  а а   ў а  о  
да ажада а о  ў а да  а да а  да  да ажа  
Ў о да да  о о  а   ад ғ  

Х о  ва о яда а а да  о да а  а а адо  
Ў о да да  а  ў а  о да  да ажа  а  а о  а  

 ад ғ о о я а а да  а а да  а а а  о да а  
да ажа  о о о  ва Ў о  а а да  а  д ё а а  
ў а а да  о да  о  ов  дав а а да а    
д ёда  ў а ада  о   ад ғ о да  а да , дав а  

во а а  в  а а  ў а а  ў а  а а а а  
ў а а да  а  да ажада ў а ғ Х  а а  о а  а а 

а а а а а а  а а да  а а а о  о да а а ғ 
2-   

     ў  ��� ў   

(1999-қ0Қ8 )21 

в а  Дав а  Т  ядо  Т  Х  Т  Хо ж  Т  

1 – д  - 20,9% 19,0% 3,9% 

2 – д  - 10,8% 12,1% 20,3% 

3 – д  - 19,5% 15,7% 8,2% 

4 – д  - 13,2% 20,6% 15,3% 

5 – д  7,9% 23,3% 26,7% 17,4% 

6 – д  16,6% 24,2% 24,8% 22,3% 

7 – д  19,3% 18,9% 33,9% 23,2% 

8 – д  7,1% 17,7% 31,8% 29,2% 

9 – д  10,9% 15,5% 38,0% 26,5% 

10 – д  9,7% 13,1% - 37,4% 

 

в а  аж а ў а  а а ў а, ў а а о а да а а   
д да  о  д а а а  а а а а  а  а а да  а а а  

о да а   а о да ў а а а ғ да а в а  а да  
а а  ў а а а в  ва ў а а  ў а  о я я  -0,38 а 

 ў а ғ а   д да   а а  а в а  ў а а  ва 
ў а а  ў а  ў а да  о я я 0,8Қ а  ў а  ў а, 

о ж  а а  а   д да  а в а  ў а а  ва ў а а  

ў а  о а да  о  0,66 а  ў а ғ 

                                           
18 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr CСТЧК ’ ҳСЭЭps://ПrОНғsЭХШЮТsПОНғШrР/sОrТОs/DDEI06CNAҚ56NАDB>ғ 
19 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr RЮssТКЧ FОНОrКЭТШЧ’ ҳСЭЭps://ПrОНғsЭХШЮТsПОНғШrР/sОrТОs/DDEI06RUAҚ56NАDB>ғ 
20 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr KКгКФСsЭКЧ’ ҳСЭЭps://ПrОНғsЭХШЮТsПОНғШrР/sОrТОs/DDEI06KГAҚ56NАDB>. 
21 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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/  а а ў а, а  ў а  о а  қ004 а ў  ,  
40 %да  о  ў а ғ д , ва  ў  а  ў а а /  ва  
д я  ва  ў  а  а а а ғ Дав а  во а а  в  

жо а  а а  ў а а /  ў а  қ0 дав да  Қ9 а да а а 
а а  ў а а /  ў а да  а  да ажада ў а ғ  

 

3- .   ў   ��/�� ў  

(1999-қ0Қ8 )22 

 

Дав а  во а а  в  а а  а ажа а  а в а а 
а  ў а а  а а а а  ў а а да  о  ў а ғ ў а   

а а  ў а а /  ў а  а а а а  ў а а да  о  ў а ғ 
Хо ж  а а  а а я  а а а а  ў а а /  ў а да  

а  да ажада а в а а а а  а ажа  а ғ 
а а  а в а  аж  ва  а а ў а /   

ў а  а  о ж  а а да а в а  аж  ў а да  а  
а а  ў а а о а да а ажа а  а в а  7 % а о да а а а 
а а а  а ғ Т   а а а а а  о а да   
а а  а ажа а  а в а  аж а  о  а  о а (-0,79) 

а ў а ғ Дав а   авж д а а да  а а д  о  
да ажада  о а а а ғ Дав а  во а ва во а а  

в  а а  /  ў а  5, 9 ва Қ0-д да д я    
да ажада ў а ғ да  дав а   авж д а а  /   ў а  

а а  а в а а ў а а  а    да ажа а а ў  
 ад ғ 

                                           
22 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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3-   
     ў  ��/�� ў  

(1999-қ0Қ8 )23
 

в а  Дав а  Т  ядо  Т  Х  Т  Хо ж  Т  

1 – д  - 11,4% 14,7% 3,7% 

2 – д  - 15,4% 15,5% 7,7% 

3 – д  - 16,0% 14,3% 7,3% 

4 – д  - 14,6% 11,4% 7,4% 

5 – д  16,1% 16,1% 9,2% 7,8% 

6 – д  9,4% 10,5% 9,7% 7,2% 

7 – д  7,3% 12,0% 11,6% 10,5% 

8 – д  8,0% 11,1% 7,6% 6,4% 

9 – д  10,3% 9,8% 5,8% 4,2% 

10 – д  6,3% 6,3% - 7,6% 

 

да  а да а о  я ё да да о а  а а а  
да а о а а  а а адо  о   а а ў а 

а  ў ,  а да а   дав да  а а а а  ў а а  
д ад . Та  дав  о да а а  а ажа а  ў а ў а а 

а а адо  40 % а о да ў а  ў а, а  дав  о да а ў а а 
а а адо  55 % а я а а . 

 

4- .        ў  
 (1999-2018 )24 

                                           
23 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
24 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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о а  а а а  да  а  ав да ў а а  ў а  
а  а о да  а о а  о  а  од да а  дав  
о да а а  а ажа а  ў а ў а а а а адо  Қ8 % а о да 
ў а  ў а, а  дав  о да а ў а а а а адо  48 % а о да 
ў а ғ ядо  жо а  а а  а а адо  а  дав  о да 

- да   а а а-да, ў  а да д я а а . 

Та  дав  о да ў а   а а  ў а а а а адо  
ў а да  о  да ажада  а а адо  ў а а а ў а ғ 

 о ж  а а  а а о  да ажада  а а адо а а ў а ғ 
  

 

5- . CCR     ў    

(1999-қ0Қ8 )25 

 

Ў а в а  ў а  а да а а адо  а  да о  
о о да ва ў а а  ў а  а а а а  о о  да ажада ў а ғ 
а а адо  ў а  а  дав  о да ў а а қҚ % а о да 
ў а  ў а, а  дав  о да ў а а 65 % а о да ў а ғ да  

 ад , а а адо   ў а а ў  6 % а  ў а ғ 
Дав а  во а а  в  а а  а а адо  ў а да а  

да жо  ў а  а а ғ Х  а а  а а адо   
а   ў а а а а адо  ў а да  а  да ажада 
а  а  ғ Хо ж  а а  а а адо  а о  

 а а а а ғ да  ў а-да, а  а а  а а я  ў  
ао я а  даво да а  да ажада  а а адо а а ғ 

                                           
25 Т жо а  а а   о яв  о о а  а о да а  о о да  о а а ғ 
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а а  ва о а а  а  а о да  а а адо  
о а  5 а о а ў а а  д ғ  ав а да,  

одда а о а а  а а адо  ў а а  а о  а  д ғ 
да  6- да а а  ва о а а  а да а о а а  

а а адо  ў а а  а о  а ғ а а адо  а о  
а да  о а а  да ў а а  ва ў а в а  ў а  а а 

а о а  а о а а  а а адо  ў а а  а а  ў а о ў а  ў , 
а а  да а о а а  а а адо  а о да  а  ад ғ 
а а  да а о а а  а а адо  а о  а а  о а  

а о а ў а д ғ до  а жа а  ё ов  а а  да 
а о а а  а а адо  ў а  ў а а  48 % ў а  ў а, ў а а  ва 

ў а а  ў а  а а а о а а  о а а  да а о а а  
а а адо  ў а  ў а а  о  ав да қ9 % ва 36 % а  ў а ғ 

 

6- .     26 

 

 од а  а жа а  о а да а а  а а  ў а а да  
 а в а , я   до а  а а  а а  . 

 о а а  од а а адо  а о аё а да да  а од  
а о а а ё   а в а а а а  ў ,   а од  
а о  о а о а о а д ғ а а   о а а  да  

 а  а а  да  а од  а о  од да о а о а о  
о а ад ғ  

од а  ё  а    о  а да  
а а ў а а а адо    о я я  а  д ғ  

                                           
26 а  о о да  а  д ғ 
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а а  ва о а а  а да а о а а  а а адо  
ў а а  а-  о я я  34ғқ5 % а  ў , а  
ж а да  о  да ажада а а я ғ 

4-   
   27

 

 Т Т (ў а а ) Т (ў а в а ) 

Т 100   

Т (ў а а ) 39,2*** 100  

Т (ў а в а ) 29,3*** 89,9 100 

*** Қ%  а  а а я а ағ 
**   5%  а  а а я а ағ 
*   Қ0%  а  а а я а ағ 
 

 о  а да  а а ў а  ао я  
в а   о я я  ў а ё  а  д ғ 

я о а   а ажа а  ў а  я  ва  ё о  а а ё а а 
а а  а а   о а ад ғ а   да а о а а  
а а адо  ў а а   я  ва  ё о  ао я  в  
а а   а  а а  а о а, да  одо о яда  а  

од  а о а  а  да ў а  ғ Ха ажа а  ў а  
ё о  а а  а а да а а  о о    а  

 да а о а а  а а адо  ў а    қ5 % да 
жо а а  а а   о я я  о а д ғ Ха ажа а  ў а 

 я  а а ё а а а а  ё а   а  о  қ5 % 

а а адо а а а а   о я я  о а д ғ 
5-   

    28
 

 Т Т (ў а а ) Т (ў а в а ) 

Т 100 4,7 -9,9 

Т (ў а а ) 32,5** 100 67,1*** 

Т (ў а в а ) 28,4** 96,5** 100 

*** Қ%  а  а а я а ағ 
**   5%  а  а а я а ағ 
*   Қ0%  а  а а я а ағ 
 

адва  д а о а да   да а  а а да а о а а   
ё о  а а ё а а а а  а  о я я  а  ў а, 
д а о а да  о  да  я  а а ё а а а а  а  
о я я  а ғ  ё о  ва  я  а а ё а а а а  

ж да а  о я я да ажа  а  ў а да а о  а да  

                                           
27 а  о о да  о а а ғ 
28 а  о о да  о а а ғ  
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да а  ад  ва  д а   а а ё а а а а  а а да 
а а а  а а ад ғ 
а  ё  а   ў  о  а да а  

да а а адо  а а о  а  д ғ а а адо  
ў а а да   а  о да а    од  о а-

ад а  а    а а адо  ў а а  а а о  ў  
а ғ а  а  аё а  а  а д  а  а жа а  а  

да  а-   о я я  о  да ажада 
ў а, да а жа а  а а о  д  о  ғ да  жадва да 
а а  ва о а а  а да а о а а  а а адо  
ў а а  а  да  а-   
о я я  а ғ а  жадва   а о да  

а-  о а да  а  а  о а , а  Қ а а  
жо  дав  ва  дав да   а-  о я я  

д а, қ а а  жо  дав  ва  дав    а-  
о я я  д ад ғ 

6-   
  29

 

од а  
Дав а   

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Т 0,93 0,93 0,91 0,92 0,97 0,97 0,96 0,96 0,96 0,97 

Т ў а а  0,72 0,59 0,52 0,46 0,40 0,36 0,31 0,27 0,28 0,18 

Т ў а в а  0,74 0,66 0,56 0,55 0,51 0,49 0,43 0,44 0,42 0,38 

 

а а  да а о а а  а а адо  ў а   
а-  о я я  ва  о а  о  о  а  а  

да ажада а а а а ғ , ў  ав а да, а а  а а адо  ў а 
 а-   да а  ў а а а а а  а да 

о  да ажада а а о  а  а а ад ғ о а а  да 
а о а а  а а адо  ў а   а-  о я я  

ва  о а  о  о  а  а  да ажада а а а ғ  
7-   

    30
 

  Т Т (ў а а ) Т (ў а в а ) 

 18,91* -1,83 -10,94 

 6,96 -1,70 -2,01 /  1,70 1,10 1,40 /  -0,40 3,10 3,80 

*** 1 %  а  а а я а ағ 
**   5 %  а  а а я а ағ 
*   10 %  а  а а я а ағ 

                                           
29 а  о о да  о а а ғ 
30 а  о о да  о а а ғ 
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а  ё  а    о  а да а а адо  
ў а а  ва а а ав  о яв  ао я  ў а а  ў а о 
о  а  д ғ 7- да а а ав  ва оа а ав  
а а адо  ў а а  о а да  о я я о а  

а ғ а ав  а а адо  ў а а  а да а в а  
ў а а  , а а  ў а а  ,  а ажа а  

 а в а а а  /  ва  а ажа а   
да о ад а а а  /  о д ғ  ва  о яв  д а о а  

а а  да о ад  а о а д , а   ў  а в а  ва 
а а да  а а а  о да а  а а ад ғ Д а ,  ва а  
а а адо  ў а а  а  жо  о я я а а ў  а ғ 

 а ажа а   а в а а а  /  ва  
а ажа а   да о ад а а а  /  а а адо  
ў а а  а  а  о а а ў  а ғ  

Тад о   «    
» д  о а а   о да Ў о да Қ999-2018 

а да ао я  а  а а  а а адо а а  в  
о а  а  ў а , ў а  ва авж д д я а  а а а ғ  

 ав а да, а а  а а адо а а  в  о  а да 
а а  ў а  а  а о а д ғ а жа а а ў а, а а  ў а  

ва  ў  а  ў  о о дағ Дав а   авж д а а  ў а  о а 
 а а а а а  ў а да   ў а ғ Та  дав да 

а в а  аж  о  а а  ў а  а а а а ғ 
 а, а а а о о о да  а о а   ва а а  

о о о   а о а д ғ  а о а   а а  а а а  а а 
аж а д ғ а а  о о о   о  а а а да  
а а а  о ад ғ  о о о   о  а а  о яв  

ова я а   а ажа а  о а а  а да ў а а д ғ 
  а  а а  а а адо а а  в  о а да  я а 

 а да а а  о о о   о д ғ а а  о о о   
 д  о а  а о а д ғ  

а а а о о о да  а о а   а а - о  од  ва  
д а о  о а  а о а д ғ  д  а жа а а ў а, дав а  

 авж д ё  а  а о а о а а  а а  о о о   
о ғ да  а а ,  а а  о о о   ў а а о а да 

 а  дав да  а  да ажада ў а ғ а а - о  од  ва  
д а о  а жа а а ў а, а а а о о о да а о о о  а о а  

а а а . д , д  о о   о о о а а а  
а  а д  д 31. 

Т жо а  а а  а а адо а а  в  о а  а да 
а   о а  а  о  о а  ва  а  о а о  

о а , д , а о од  о а  о д ғ а да  а а , 
а  а   а а а   а а до а а  а  

                                           
31 ў а  а  ва а о а   ў а  а жа а  д а я да а а  а ғ 
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 ў а д ғ а жа а а ў а,  а а  а а адо а 
да  а а а а а  а ағ д ,  

а  а  а а адо а а  а  ў а ад ғ а а я а  
о а  а ажа а  ў а а а адо    а да  о  

 ав я а д 32ғ да  ў а-да,   да  о д  а а а 
о а  ад о а  а да  а а а  а а  а а адо  

  а  в  о а  а да  ў а  о  33.  

о а  а о   а да ў а а  а  о а  а  
а о а да о  я  а а а о а 34ғ од  да  а да 

ё д :     ��  = + �� + �������� + �� + �� + ��+ �� + ����� ���� + ����� + �� + ∆� � + �� + �� + � �� + ��� 

(1) 

да, �� а в а  да о ад , �������� а а  о о о  

 ў а в   д , �� а а  ў а  а ,  �� а  а о  ў  о  ( ), �� д  ,  �� а в а  о о я , ����� ���� в аж, ����� а  аж ,  ���  я я, ∆� ��   ў  о а ад ғ д , 
дав а  а  ��, а ядо  а  �� ва  а  � �� а  

а  ў а а  а  То  од а а ғ   
То  од  а о да  а а адо  одо о я а да а о а а  

а а адо  ў а а а а  в  о а  а  да  
жадва да д ғ а а  ў а  а  а а од  а жа а да 
а а адо а жо  а  ад ғ о а жа а  а а од а да а  

о  да ажада а  а а я а а а ғ Ў а а о а да ў а  
а  Қ0 % а о  а ажа а  ў а а а адо  0,1 %да   

0,4 % а а о а о  ад ғ 
а а  а в а  а а од  а жа а а ў а, а а адо  

ў а а жо  а  ад ғ Ў а а о а да а  а в а   
1 % а о  а а адо  3 %да  7 % а а о ад ғ Т од а ў а 

а а  о о о   о  а а адо  а а ад ғ а жа а 

                                           
32 LШrОЭЭК Jғ MОsЭОr, ‘A SЭЮНв ШП BКЧФ EППТМТОЧМв TКФТЧР ТЧЭШ AММШЮЧЭ RТsФ-PrОПОrОЧМОs’, Journal of Banking and 

Finance, 1996 <https://doi.org/10.1016/0378-4266(95)00047-X>. 
33 BКrЛКrК CКsЮ КЧН PСТХТp MШХвЧОЮб, ‘A CШЦpКrКЭТЯО SЭЮНв ШП EППТМТОЧМв ТЧ EЮrШpОКЧ BКЧФТЧР’, Applied Economics, 

2003;CХКЮНТК GТrКrНШЧО, PСТХТp MШХвЧОЮб, КЧН EНаКrН PғMғ GКrНОЧОr, ‘AЧКХвsТЧР ЭСО DОЭОrЦТЧКЧЭs ШП BКЧФ 
EППТМТОЧМв: TСО CКsО ШП IЭКХТКЧ BКЧФs’, Applied Economics, 2004; OХОЧК HКЯrвХМСвФ, ‘EППТМТОЧМв ШП ЭСО PШХТsС BКЧФТЧР 
IЧНЮsЭrв: FШrОТРЧ ЯОrsЮs DШЦОsЭТМ BКЧФs’, Journal of Banking and Finance, 2006. 
34 SСОХКРС Aғ HОППОrЧКЧ КЧН MКРРТО FЮ, ‘TСО DОЭОrЦТЧКЧЭs ШП BКЧФ PОrПШrЦКЧМО ТЧ CСТЧК’, SSRN Electronic Journal, 

қ0ҚҚҲ AХХОЧ Nғ BОrРОr КЧН LШrОЭЭК Jғ MОsЭОr, ‘EбpХКТЧТЧР ЭСО DrКЦКЭТМ CСКЧРОs ТЧ PОrПШrЦКЧМО ШП US BКЧФs: 
Technological Change, DeregulatiШЧ, КЧН DвЧКЦТМ CСКЧРОs ТЧ CШЦpОЭТЭТШЧ’, Journal of Financial Intermediation, 

қ003Ҳ TСШrsЭОЧ BОМФ, JЮКЧ MТРЮОХ CrТЯОХХТ, КЧН АТХХТКЦ SЮЦЦОrСТХХ, ‘SЭКЭО BКЧФ TrКЧsПШrЦКЭТШЧ ТЧ BrКгТХ - Choices 

КЧН CШЧsОqЮОЧМОs’, Journal of Banking and Finance, 2005; Ruinan LТЮ, ‘CШЦpКrТsШЧ ШП BКЧФ EППТМТОЧМТОs BОЭаООЧ 
ЭСО US КЧН CКЧКНК: EЯТНОЧМО BКsОН ШЧ SFA КЧН DEA’, Available at SSRN 3317196, 2018; Yener Altunbas, Lynne 

EЯКЧs, КЧН PСТХТp MШХвЧОЮб, ‘BКЧФ OаЧОrsСТp КЧН EППТМТОЧМв’, Journal of Money, Credit and Banking, 2001; Elmira 

PКrЭШЯТ КЧН RШЦКЧ MКЭШЮsОФ, ‘BКЧФ EППТМТОЧМв КЧН NШЧ-PОrПШrЦТЧР LШКЧs: EЯТНОЧМО ПrШЦ TЮrФОв’, Research in 

International Business and Finance, 48 (2019), 287–309;  
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ў а,  д  Қ0 % а о  а а адо  ў а   
0,12 % а а а ад ғ Т од а ў а а а жа а  а  ж а да  
а а я  а ғ Т  а жа а ў а, да о ад  а ажа а  

ў а а а адо а а  а  ж а да  а а я  а ғ 
а а  д о  ў   о  а а адо а а  
од  ж а да  о  а а я  а ғ д  а  а  а ва я  

о  о а ағ д   о а  а а  а а адо а 
жо  а  а а од  а жа а а о  ў а-да, Т да  
а жада а  од , а  а  ж а да  а а я  а ғ Т 

да  а а адо  ў а а д а да  а а  да о ад 
в  а в а   о  а а адо а а  а  ад ғ  

о Т да а о а а  а а адо  ў а а а  а  
а , а  од  ж а да  а а я  а ғ в аж ў а  а а 

а да о а а  а а адо  ў а а а жо  а  
ў а ад ,  а а  а  а а а  о  а а  а ажа а  
а а а  а да  ў а ад ғ а а до а а  в  а  

о а  а да я я ва а   аж  о  о а ғ а  
ў а а  а а до а а  а а од а да а  ў а-да, 
а  од  ж а да  ў а  о  а ғ 

8-   
   

Ў а в а   од  [1] - SFA од  [2] - CCR од  [3] - BCC ��  0,010*** (0,001) 0,009 (0,008) 0,038** (0,015) ��������  -0,012*** (0,003) 0,005 (0,016) 0,006 (0,018) ��  -0,014 (0,029) 0,521*** (0,157) 0,301* (0,183) �����  0,031*** (0,001) 0,040*** (0,005) 0,067*** (0,006) ��  0,002 (0,001) 0,051*** (0,008) 0,035*** (0,008) ��  -0,001*** (0,000) 0,000 (0,001) -0,001 (0,001) ��  0,000 (0,000) -0,005*** (0,002) -0,007*** (0,002) ����� ����  0,018*** (0,003) 0,021 (0,018) 0,023 (0,020) ���  -0,002*** (0,000) -0,003** (0,001) -0,002 (0,002) ∆� ��  -0,004*** (0,001) -0,015*** (0,005) -0,025*** (0,005) ��  -0,269** (0,115) -0,121 (0,079) -0,084 (0,068) ��  -0,051*** (0,010) -0,088** (0,041) -0,093** (0,041) � ��  0,016 (0,010) -0,022 (0,043) -0,057 (0,040) 

Log-likelihood 1103 296,72 214,51 

LR-test 1751,76*** 96,9*** 61,36*** 

а в а   520 520 520 

а а    41 41 41 

*** 1 %  а  а а я а ағ 
**   5 %  а  а а я а ағ 
*   10 %  а  а а я а ағ 
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о да  до  ў а а да  а а , а а   
а  ода ов  а  ў а а  а  од а а ғ Дав а  ў  

ва а  а  в  а а  а а адо а а   а  
а  а  а  а жа а да  а  ғ а, дав а  

 Қ00 % ў а а  а ядо  жо а  а а  а а адо а 
а  а  а а од да а  ж а да  о  да ажада а а я ғ 

 

Т жо а  а а  ао я  а а адо  а о а  
а о а а а а а  д а я  ажа  жа аё да 

да   о а а  а а д : 
1. ROA ў  ҳ  ў : а  дав да ао я  а  

а а  ў а а ROA ў а  3 % а о да ў а , Ў о  а а  
ў а а ROA ў а  д ёда  ў а ада  о  ва а а о Ҳ ў а а о а да 
дав а  во а ва во а а  в  жо а  а а  а в а  
а а а  о а а о а а Ҳ  а а  ў а а  ў а  а а 
а а  ў а а да  о Ҳ а а  а в а  аж  о  ў а а   
а а ад , а о  а а  а в а  аж  ў а  а   

ў а  а  ў а а д ғ 
2. ROE ў  ҳ  ў : а  дав да ао я  а  

а а  ў а а ROE ў а  Қ8 % а о да ў , д ёда  ў а ада  
о , а о  а а о  а Ҳ дав а  во а а  в  а а  ў а а 

 ў а  а а а а  ў а а да  а  да ажадаҲ  а а  
о а  а а а а а а а а а да а а да  а а а о  

о да а а Ҳ дав а  во а ва во а а  в  жо а  а а  
 ў а  а в а  аж  а  ў а о а  о а аҲ  

ва о ж  а а   ў а  а в а  аж  а  ў а о ў  
о а ағ 

3. TC/TR ў  ҳ  ў : а  да ажада  жа  
а ажа а  жа  а в а а а  қ0 %да  о а а  ва ў а  
а а да Қ0 % а о да ў а Ҳ дав а  во а а  в  жо а  
а а  ў а а /  ў а  а а а а  ў а а да  а  
ў а Ҳ дав а  во а а  в  ва  а а  ў а а /  ў а а  а а а а  ў а а да  о  ў а Ҳ /  

ў а  а  да а а а Ҳ а а  а а  ва  ў  
а  а ажа а  о а  ў а а а а  о а Ҳ о ж  а а  

а в а  аж  ў а да  а  а а  ў а а о а да /  ў а  

а а о  ў а ғ 
4.   ҳ   ҳ  ў : 

о а  а а а  а ў а, а а   а а ў а 
а  да ажада а а адо  а а  авж дҲ дав а  во а а  

в  жо а  а а   а  да ажада  а а адо  ў а а аҲ 
 а а   о  а а адо а аҲ а о а  о  а  

 ва о а  а а а   а а адо  а жа а да а да 
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а да а а адо  ў а а а  ў а да а  а а  
авж дғ 

5.  қ ё  ҳ  ў : а а   а жа а  
о а а   а жа а а а а  о  да ажада а а о Ҳ 
оа а ав  а а адо  ў а а  а а адо  ў а ў а 
а о  а д  а о ад Ҳ о а а  да а о а а  а а адо  
ў а а  а а ав  а а адо  ў а а  а   а Ҳ 
а  а  а а  ва дав а   а а   о а а  

а а а   ав а ағ 
6. Кў  қ  ҳ  ў : дав а  во а а да во а 

а  в  а а  ў а  а  ў в  ва о а да  
 а а а а а а а а  о о  ў а  а а аҲ 

а а  а в а  аж  о  о  а  а  ў а  а  
ў в  ў а ғ  

7.  қ  ҳ  ў :  д , а а - о  
од  ва  д а о  а жа а  а а  а о да Ў о  а  

да о о о  а о а  авж дҲ  а а  о о да  
о о о   о а  а а а а а а а а  а  

да ажада а Ҳ а а  а в а  ў а о о да   а ж а  
а ажа а а а а Ҳ а а  д  а  ў а о о да  

 а ж а  а ажа а а а а  а Ҳ д  о о да  
о о о а а ғ 

8. С   қ   ҳ  ў : я я ва 
а   ў а а  о  а а адо а а  а  ад Ҳ 

а  аж  о  а  а а адо а жо  а  ад Ҳ дав а  
 о  ў а  а да дав а  о о да  а   а о а 

о а а  а а  а  а  а а адо  ў а да а  
о  авж дҲ а а  о о о   о  а  
а а адо  а а ад ғ  

о да а да   а  о да да   а а  ва 
а а  ав я а  а  д : 

1.   ҳ   ў :  
 а ажа а  ў а а а адо  а о а  а а ав  а а 

ў а ав да а а адо  а а а да , а , о а  
а а а  да  о да а  а Ҳ 

 а о а  о  а  да а о а а  а  а а  
а а адо  ў а а  а о  ў ,  о ада ад о  

ў а в а   одо о я а жа а  ё о  а  а  
а  а ғ 

2.   ғ  қ  ҳ   ў :  
до а ё  а а да  о  жжа а  а о а а а  ў а  

а ад да ав  а  о ав  а да , я   д , 
а а - о  - а  ва  д а о а да  ао  о да а  
а ад а во ; 
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а  да а о а   я ада я а   дав а   
авж д а а  а  ва о ж  а  в о а а 
о Ҳ да, дав а   авж д а а  в о  жо адо  

о    а а  а в а  а да  « о » а в а  
в да я  о Ҳ 

а  о о а я   а а   а ,  
жа аё а д д   а а , авж д а а  а а , а  

а а  о а  ва о а  д  а о а  жа   о а  
а а  о  а  д д а да а  а а а о а о а  а  а Ҳ 

дав а  да а  а о да о яв  а    а ов ва 
д а  дав а   авж д а а а а а а  , 

а а а о о о о  а о а   а а а ў  ў а  а Ҳ 
а  о о да  а а  а а  о да дав а   авж д 

а а а в а  , о  ва а дда  
дав а да а  о о да во а а  ( о ) а о а    

а а а а  ў  ва  а а ё да  во   а ад а во ; 

жо а  а а   а о а а до  о  а ад да 
о  ў  ў в да  а а  а а  а  о а я а  

а а а о  а  о  а  а о а  а   ў а 
а  а  а ғ 

3. Д       ў :  
дав а   авж д а а  а  а о а о  а да 

а   а о  о я а  ў а а а а а   
о Ҳ 

а а , а о а а  ва а а  о  а о а а я  ва 
а  ў а  жа аё  о а а , да (Қ) а   а , 

а о а ва а а   а  да о ад а а  а а , 
 : а   а да о аё а  о  да о ад а да  д  

ў а ў о а   а а , а д а  а ажа а  а  
а а а о , д , ао я  а да  а да   о  
жо  а  а да    а а а о Ҳ (қ) а   а , 

а о а ва а а  а  ў а в  о о  о я  а о а Ҳ  
(3) а   а , а о а ва а  да а  а о а  

а о а а до  а о а Ҳ (4) а   а , а о а ва а а  
од а  а а ё  а а а о а  а ад а во ; 

 жа аё  жада а  ва о  о  а а   
о о я а   жо   а Ҳ 

о яв  ва о  а а  а а да авж д о о  о я да  
  а ад а во ; 

а  а ажа а  а а   а о  о я а  
а о а  о ғ 
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    (PСD)    
қ0Қ9.4.PСD/IЪЭҚҚ67         

. 

Д а я в о а в а ов о- а ово  а ад   а ғ 

в о а  д а  а  я а  ( , , а  ( )) а  
а в - а  а о о ов а (www.tsue.uz)  о а о о-о а ова о  о а  

«ZiyoNET» (www.ziyonet.uz).  

 :    

до о  о о  а , до  

 

 :    

до о  о о  а , о о  

 

   

до о  о о  а , до  

 

 : -   « » 

а а д а  о о я в ИИИИИ а ов «И_И» ИИИИИИ қ0қҚ ғ а а да  а о о 
ов а DSc.03/10.12.2019.I.16.01 о жд     Та о  
о да в о  о о о  в . ( д : Қ00003, о од Та , ғ а а 
а ова, дғ 49ғ Т : + 9987Қ қ39-28-7қҲ а : + 9987Қ  қ39-43-5Қғ -mail: tdiu@tdiu.uz) 

C д а  ож о о а о я в о а о о- о   Та о о 
о да в о о о о о о в а ( а ова а од о о  _____).  

д : Қ00003, о од Та , ғ а а а ова, дғ49ғ 49- , Т ғ: +9987Қ-239-28-71,  

К : +9987Қ-239-43-51, e-mail: tsue@tsue.uz. 

в о а  д а  а о а  «ИИИ» ИИИИИИИИИИИИ қ0қҚ одағ  

(  о о о а а  №ИИИ о  «ИИИ» ИИИИИИИИИИИИИИ қ0қҚ ода. 

 

 

 

 

 

 

. . К  

д да  а о о ов а о 
жд   , до о  

о о  а , о о  
 

 

. . К Ш  

а  а о о ов а о 
жд   , до о  

о о  а , о о   
 

 

. . Ш Ш  

д да  а о о а а  
а о  ов  о жд   

, до о  о о  а  

http://www.tsue.uz/
http://www.ziyonet.uz/
mailto:tdiu@tdiu.uz
mailto:tsue@tsue.uz


31 

 (     (PСD)  

 ) 

    . о о  
, в ва  а д  о о ав а, а ав я  а  о в   

ад ва я о  в о ғ о вя а о  , о о о а   в о о  
в о  о  ж  а д   о  о ғ 

Д в о, о а о а   а я , - а 
а д  а  о я  в д  о  Қ,5 до 4,7 о а до а ов 
ово о о до ода в од  қ0қ0 о қ0қ4 одғ о  о о, о о я, 
о а о  о в о о а а а ( о а а   ово  

а ов о   я  8,9 % в қ0Қ9 од  до 5,4 % в қ0қ0 од   Қ,5 % в 
қ0қҚ од ғ о  о о, в  ва а  қ0қ0 ода о а  а  о  

д   а  о о о Қ,қ о а до а овғ а в а 
в а  в  д  о  а қ0Қ9 од1.  

 а оя  в я - о о  д я  о о о  в а  
а   одо о  а а  а  во о ов, а  о а 

в о  о  а ов, в яв  а о ов, в я  а ,  
о  в о  в ж  а в о о во д в я овғ  а о , 

оводя я дова я о о  в я я а  а о ов в я я а 
в о  а ов, во  в а  а д  о о ав а, а  

а ов  д о , в а о , в  до  о  д ов, 
ов  д  ов  о  ж  о а а о о  а ов  

ғ  
 а  ав  а а  о  а ов в  в о ов о  

а  о да в о  до ,  о  а , о в а  о  о   
а ав я  д ва, ов а  о  о да ва а а ов о  2.  

 а оя  в я до я о да ва в а ов о  о  в а  до 86 %, 

о в о  а о  ж  до  а о о о а в ово о  
а а 3ғ о, в во  о д , а в о а ва я а в о  
о  а овғ  вя   , а я о ова я а ов о  

  а  а қ0қ0-қ0қ5 од  в а в  од о о  
о  а ав  о о д о « ов  в о  

а ов о    о да я ав  о  ов  а 
а ово  , д ова  о о а о  ов я , ж  

ав о  а ов о  о да в  ов, од а я а ов  
, о да  в о  а ов о  а   ав о а а , а 

а ж  о а о  а д  а ов  »4. 

                                           
1 K. Lauren, A Test of Resilience: Banking through the Crisis, and beyond, McKinsey Global Banking Annual Review, 

2020 (2) <https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/global-banking-annual-review > 
2« д  в а  дово во а  в а ов о  о » – а ағUг ҳСЭЭps://ааағРКгОЭКғЮг/rЮ / 

2018/11/23/finance/>. 
3 « а  о ов я  ва а  а ов» – а ағUг ҳСЭЭps://ааағРКгОЭКғЮг/rЮ/қ0Қ8/ҚҚ/қ4/ЛКЧФs/>ғ 
4 ож  Қ  а  д а  а  -599қ «  а  о ова я а ов о  

  а  а қ0қ0-қ0қ5 од » о  Ққ ая қ0қ0 одағ ҳСЭЭps://ХОбғЮz/docs/4811025>. 
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Д а о ая а о а в о д о   о о в  а а  
ада , о д   в а  д а  а  № -5992 

«  а  о ова я а ов о    а  а 
2020-қ0қ5 од » о  Ққ ая қ0қ0 ода, о а ов я  д а 

 а  № -3620 «  а  о да  а в   
ов  о во  а ов о   » о  Ққ я я 

қ0Қ7 ода  № -3620 «  до о  а  о ов  до о  
а ов  » о  қ3 а а қ0Қ8 ода, а а ж  д  о а в о- авов  

а а  в да о  ғ 
     

   ғ  Да о  д а о о  дова  
в о о в оо в в   о  а ав я  а в я а   

о о  Iғ «Д ов о- ав в о   о  а в  д о а о о 
 авово о о ва, да   ова о о  о о , 
о ова  ова о о  о о »ғ  

  . а о- а  а  о  
в о  д я о  о  а ов  ё ов вова я 

дова  в а о а  а  а ж  - о о ов, а  AХХОЧ Nғ 
Berger, Yener Altunbas, David Humphrey, Philip Molyneux, Joseph P. Hughes, 

Loretta J. Mester, Subal C. Kumbhakar,  Albert Assaf, John O.S. Wilson, Yizhe 

Dong, Steven Fries, Anita Taci, John H. Leusner, John J. Mingo, Anatoly Peresetsky 

 VОrШЧТФК BОХШЮsШЯК5. 

- о о  а а, а  а   ғ д а ва, ғ ов, 
ғ д я ов, Тғ о о ов, ғ а в, ғ я ова, ғ ов, ғ а ов, 
ғ а ов, ғ а в, ғ о ов, ғ ов, Хғ а а ов, ғ а а ов, 
ғ а ва, Тғ о а в6  д  овод  а  дова я о во о а   

                                           
5 A.N.Berger and D.B.Humphrey. The dominance of inefficiencies over scale and product mix economies in banking, Journal 

of Monetary Economics, 28.1, (1991), pp. 117–148; A.Assaf, A.N.Berger and others, Does efficiency help banks survive and 

thrive during financial crises?, Journal of Banking and Finance, 106, (2019), pp. 445–470; A.N.Berger, P.Molyneux, 

J.O.S.Wilson. The Oxford Handbook of Banking, OбПШrН, OUP, (қ0Қ5)ғ pp Қ040Ҳ ВғAХЭЮЧЛКş, EғPғGКrНОЧОr, PғMШХвЧОЮб, 
B.Moore. Efficiency in European banking, European Economic Review, 45.10 (2001), pp. 1931–55; S.C.Kumbhakar. 

Production Frontiers, Panel Data, and Time-Varying Technical Inefficiency, Journal of Econometrics, 46.1-2, (1990), pp 201-

211; S.C.Kumbhakar and A.Peresetsky. Cost Efficiency of Kazakhstan and Russian Banks: Results from Competing Panel 

Data Models, Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies, 6.1, (2013), pp 88-113; V.Belousova, 

A.Karminsky, N.Myachin, I.Kozyr. Bank Ownership and Efficiency of Russian Banks, Emerging Markets Finance and 

Trade, (2019), pp 1-8. Y.Dong, M.Firth, W.Hou, W.Yang.  Evaluating the Performance of Chinese Commercial Banks: A 

Comparative Analysis of Different Types of Banks, European Journal of Operational Research, 252.1, (2016), pp. 280-295; 

J.P.Hughes, W.Lang, L.J.Mester, C.G.Moon. Efficient Banking under Interstate Branching, Journal of Money, Credit and 

Banking, 28.4, (1996), pp. 1045-1071; S.C.Kumbhakar, C.A.K.Lovell, Stochastic Frontier Analysis, Cambridge, CUP, 

(2000), pp 99; A.N.Berger, J.M.Loretta. Inside the Black Box: What Explains Differences in the Efficiencies of Financial 

Institutions? Journal of Banking and Finance, 7.21, (1997), pp. 895-947; S.Fries, A.Taci. Cost efficiency of banks in 

transition: Evidence from 289 banks in 15 post-communist countries, Journal of Banking & Finance, 29.1, (2005), pp. 55-81; 

A.N.Berger, J.H.Leusner, J.J.Mingo. The Efficiency of Bank Branches, Journal of Monetary Economics, 40.1, (1997), pp. 

141-162; Y.Altunbas. Efficiency and Risk in Japanese Banking, Journal of Banking and Finance, 24.10, (2000), pp. 1605-

1628; Y.Altunbas, L.Evans, P.Molyneux. Bank Ownership and Efficiency, Journal of Money, Credit and Banking, 33.4, 

(2001), pp. 926-954. 
6 д а ва ғ ғ а  а  а о да жо а  а а  д  о  

д в а я а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , 2000. – 46 ғ; о а ов Тғ ғ Ў о  
а да  ва а  а а о  а а  о а да  а о а  ва а  а  

 ў а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , қ008ғ – 45 ғҲ  д я ов ғТғ Т жо а  
а а  а в о а я а  да о ад ғ ғ ғ ғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – Тғ: ғ қ00қғ – 21 
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о во  а ов о  , а а а д я о  а ов  в я я а 
 ва , в о   ова  о о , в о  

а ов о о а а а, а вов  д ов, а а о  о  
в о  а ов, в я я д  ж а ов о  о  а 
в о ғ д а о д  о , о в о  д я о  

о  а ов о ва а  о  ода , а  ав  
а а   а о , в я  а  в о ,  а   

о о а  а  о д о  дова ғ 
     -   

  ,   . 

Да ая а д а о о о дова я в о а в оо в в   
 а о  а о- дова  а о  а ов о- а ово  а ад , 

а а ж   о да в  о а  о ад  дова я  
№ :қ0Қ709қ964 – « в  ов я о во  а ов о  

  а » (қ0Қ8-қ0қ0), № :қ0Қ709қ8534 – 

« о а о   ова о  а ов а ова я 
о о  а в я д я - о ов а а» (қ0Қ8-2020), 

«Т о   а  о ов  о я ов о  
ов а о д а о   д ж о- д о  о  

а о о а а» (қ0Қ9). 
  яв я я а а о а а о- о , 

а   од  д ож   о да , а ав  а 
ов  в о  о  д я о  о  а ов 

а ағ 
 : 

ав    а а  а о- о  в ядов а 
о  в о  о  а ов  о ова  в водов, 

жа  д я о   а о  а о Ҳ 
 одо о о  о ов  о  в о  о  

а ов  о ова  а  в водов, о о  о о в   
ов Ҳ 

                                                                                                                                            
ғҲ а в ғХғ Ў о да ва а о а а а  а а о  одо о я  а о а ғ 
ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – То , қ008ғ – 35 ғҲ я ова ғ ғ Т жо а  а а  а в а  ва 
а в а  а а а  о а  ў а а ғ о од  д а я ғ – Тғ: қ0Қ0ғҲ ов ғ ғ о о  

од ё  а о да д   ва  а о а  ў а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – То , қ00қғ – 38 ғҲ К Шв ғ ғ Х К  ў К  Ш К  вШж К дК д  
К К КдШ  Ш ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ К дғ ғ д ғ Кв Ш ғ – ТШ , қ0Қ6ғ – 79 ғҲ ғ а в, 

Ў о да а а а о а о а  а а  о а  а о а , ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – ТШ , қ009ғ – 70 ғҲ а а ов ғ ғ Ў о  а  а   а а о  
а а  одо о я  а а  а о а , ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – 

ТШ , қ0Қ8ғ – 4қ ғҲ а ов ғ ғ од  а я а в а о да в я а  
о я а  о о  а а  жо   а о а ғ до о  д а я ғ – То , 

қ008ғҲ а а ов ғЎғ од ё  д в а я а  а о да жо а  а  а в а  а а адо  
о  а а а а ғ ғ ғдғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ Кв Ш ғ – ТШ , қ0қ0ғ – 66 ғҲ а ва ғ ғ Т жо а  

а а  а а о  а а а  о а  а  а о а ғ ғ ғ ғ ғ дК ғ Ш ғ ғ д ғ 
Кв Ш ғ – ТШ , қ0Қ8ғ – 53 ғҲ о а в Тғ ғ,  ов ғ а  а  о а ғ – То : 

о я, қ009ғ - Ққ3 ғҲ о ов ғ ғ Т жо а  а а  о яв  а  о а ғ –То : 
од- о я, қ0Қ0ғ - қ9қ .; д а ва ғ ғ, ов ғЎғ а  ғ – То : од- о я, қ0Қ9ғ - 

ҚҚ50 ғ  
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о а  а а  в о  д я о  о  а ов 
 а  ад о , а а   

а а  ода Ҳ 
о в  ав о о а а а одов о  в о  

о  а ов  о да я о  од  о  
в о  д я о  о  а ов а аҲ 

о а, а а  а ав о   о а а о ов, в я  а 
в о  д я о  о  а ов, а а ж  а а о а 

а  д ож   а  о да , а ав  а 
ов  в о  о  а ов в а ғ  

  яв я я о  а , в д  

д я о  в а ғ 
  яв я я о о  о о я, 

во а  в о  ов я о  в о  д я о  
о  а овғ 

 .  д а  о ова  од  а о  
а а , ав о о  о о а а а, д   д д , 

о о о- а о , о о о   о  о ғ   
   о о  в д : 

о о ова о д ож  о ов вова  о  в о  
д я о  о  а ов   о  а  о  а о ож я 

а ов о  в о   в о , о о   о а а  
а  а а  а ов о о о   о о  а о  ; 

о о ова о д ож  ва ова  в  а , я о 
 о в о ад жа  о да в ,  о  а в  а а о  

« о » а вов д  одаж  о а  а  
в о а Ҳ 

 о а  о ва    а ов о  а ов, 
 о да в  до , о о ова о д ож  о о д  

о а о о о а, водя о  в о о  в о  о о да  о  
а ж а  а одовҲ 

 о  о о   о  а ов о о ова о д ож  
о ов вова  о д я о ова я о о о о  в о о  

 а а ов  од  а о ов  а ж а  а одовғ 
   о оя  в д : 

а о ов  а  одов о   о в о  о  я 
до а а а а а жд  в о  а ов  о да в о  до   

а ов  д  о а  о в о Ҳ 
до а а о, о д  о а а     а ов,  

о да в  до  ж  о а а     а ов о   в 
о Ҳ 

до а а о, о я о а ая о я я жд  а ва  а ов, 
о в о ад жа  о да в   о а а   (-0,қҚ), а а ж  о 
о я я  а а   д  о а  о в о  яв я я 

а о   о  я а Ҳ 
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 до а а о, о о я я жд  а ва  а ов  до  
о да ва  о а а  ROE а ая  о  я а , о 
о я я а   о а  а ов а  а а  о ав я  
оо в в о 0,қ0  0,35Ҳ 

д ав   а , о о о  а вов в  а ов  
о  а ода   ово  а ва , о  о а  а ов, 

а  а о   о а  о я Ҳ 
а ов о, о д  а  о а а  в о , 

о ва  ад о  одо , а   я о   ода , а 
о а а , о  а а   а а  ода , 
в ва   ода Ҳ 

а о до а а о, о а  а а о о ода, о  
а о ов  о оя о   о  о да  о  а а а о во я  д а  
ож  в вод , о в о  а ов в ав о  о  о  

о в о , о д ая  о о  а а о о ода, да  
а  в вод Ҳ 

а о до а а  а  о о, о о да а о  о а о  а ов 
в ва я в а  Ҳ ав о о  о  о в о  в  

о а а вов вод    о да , а а ж  а о о о ова  
о а  о  а вов, о од  д я до ж я в о  в 

а а  а а аҲ 
 до а а о а  о о о о  о о  д  а 

а ов о    а , а  в о о о о  в а  
а ов о о а  о в о , о  а , о а   до  о да ва о-

ж  а я в о д о  о а , а а ж  а  о  
о о о  а д о  Ҳ 

 до а а о, о в о  о  а ов, 
о ва ая а а   а а  ода ,  о  а , 

о в  а о  ( я я  о  а о о ) в а о  
 о а о о о о а  о а о  о  яғ 

  . До ов о  а ов 
дова я о ов а , о в а  а а ва о  о  

о о ав    оа а ова  в яд  - о о ов а 
о  в о  о  а ов,   а ова  

дово  а ж  о , о  о о, о ова  а  да  
а о о а а  а , о да в о о о а 

 а  о а , о о а а, жд а од о о 
а о о о да, а а ж  да  ж од  о ов о  а ов 

а ағ   , в вод   д ож я в д  в а  
оо в в  о а а я . 

     . 

а ая а о  а ов дова я о я я я , о  ож о 

о ова   ов д  а  дова , а ав  а 
 о  д я о  о  а ов, о в я  во  

д я о  в а ғ 
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а ая а о  а ов дова я а а я в о , 
о а а о а  а  д ож я  а  о да  д  

о ова   а а о  о а о я  о ов  о  
в о  о  а ов, а а ж   а а о  о я , 

а ав  а в о  ада , о ав  в а  д в  о 
я  о  а ав я  а в я  а   

в қ0Қ7-қ0қҚ ода   а  о ова я а ов о   
 а  а қ0қ0-қ0қ5 од ғ  

  . д  а  
д ож я  а  о да , о  в од  дова я, 

 в д  в а : 
д ож  о  о ова  ов вова о о ода а  

о  в о  о  а ов о о ова о а о о-

о  а о  « о о а »  о  в о  в 
о о  а  ( ав а №Ққ-18/2473  « о о а » о  Қ я 

қ0қ0 ода)ғ д  да о о д ож я в а  о ж о 
в о  о а а  о а а о а  а аҲ 
д ож  о ва а   одаж  а вов а ов  

о да в о  до  о а  а  в о а  о  
о   о  « о » а вов а о во  о аж  в а  д а 

 а  -599қ о  Ққ ая қ0қ0 ода «  М а  
о ова я а ов о    а  а қ0қ0-2025 

од » ( ав а №Ққ-18/2473  « о о а » о  Қ я қ0қ0 ода)ғ 
д  да о о д ож я в а  о о в  ов  

в о о  в а о  а ов  о да в о  до Ҳ 
д ож  о о а  в  а о   а  

а я а о   о  а ов  до  о да ва,  
 о о о о ва ав о о о а а, а о во  

о аж  в а  д а  а  № -599қ о  Ққ ая 
20қ0 ода «  М а  о ова я а ов о    

а  а қ0қ0-қ0қ5 од » ( ав а №Ққ-18/2473  
« о о а » о  Қ я қ0қ0 ода)ғ д  в а  да о о 

д ож я о о вова о ов вова  о а а о а  
а ов  а ов  Ҳ 

 о  о  жд  а а , д ож  о о д  
о ова я а а  о о о о в о о   а а ов  од  а 

о ов  о  а ж а  а одов а о во  о аж  в о  
« а  о а в  о о о о о  д  в а » ( ав а 

№ 84қ/04-21  о о о о о о а  а  о  Ққ я 
қ0қ0)ғ  а  а а  да о о д ож я а о во ож  
о ва   ав я  о о о о  в а , в а    

ав, до ав  а а   о да в о  до ғ   
  . ов  а  да о о 

дова я о жд   одо  а Қ0 а о- а  о я , 
3  о о  яв я я жд а од   7 – а .  
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о а  о д а  « а ов о  д о»  « а ов  дж » 
ов в я  о ова  а о- о  в водов  

о да  дова яғ 
  . о  д а  

о о ова о в о 8 а  а , в о   7 а  в 
а  ж а а , о дова   а а о о  

о  д я а  о ов  а  а ов  Қ а я – в 
жд а од о  ж а ғ 

   . а д а о о  а о  
о о   вв д я,  ав, а я, а о ова о  а  
 ож ғ  д а  о ав я  Қ8Қ а ғ 

   

о  д а  о о ова  а а о   а  
дова я, о д  о   о ов  ада , о   д  

д а , о а а о оо в в  о  а ав я  а в я 
а   о о  в , о о ова а а ая ов а  ож  

а  а , а  а о   а о  а  
о  а ов, д ав  да  о  а о ова  а ов 

дова я, а а ж  д ав  да  о  д а ғ 
 во  ав  д а  од а ва  « -

    » дова  
о  о ов  о  в о  а ов а о ов  ав о о 

 о о а а а а   о  в ядов,  а а ж  ов д  
ав  а а  одо о  о ов ов я в о  

а овғ 
 в о  а  о  ав я во од   а а  

двад а о о в ағ ав  в о  а  о я  в в  
о ова о HКrrТЧРЭШЧ EЦОrsШЧ7 FrОНОrТМФ  АТЧsХШа TКвХШr8 в Қ9Қ0 од ғ о 

 EЦОrsШЧ, о ов ая ада а ав я – в о ғ о  о о, 
о важ о д я о  в о  д я я, а  д я в о  

о о о о а в о вод в о  о ғ а  а  TКвХШr,  
д я  д ав о в в д  а ,  о о , в о  

аждо о о д о о о а в д   в о  д я я в о ғ  
о в о  од од в о  а а  о а  о а  

а а   о  в о вод в о  о   в  о ов 
о вод вағ о да ово я « в о  д я о  а а», о 

о а а  а  жд  о а  о во  « од а»  о во  
о а  а о ов о вод ва  о во  а  

о в д о о « од а»  о во  а о ов а о о 
о вод вағ о в а   о а , д  ав  о  о о 

                                           
7 Emerson Harrington, The Twelve Principles of Efficiency, The Engineering Magazine, New York, NY, 1911; 

Harrington Emerson, Efficiency as a Basis for Operation and Wages (Engineering magazine, 1912). 
8 Frederick W Taylor, Scientific Management: Reply from Mr. FW Taylor, The Sociological Review, 7.3 (1914), 266–69. 
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од ода о вод я  ғ  а  а а  в о  
о в я я  ав я о а   а  а да  

а одов, до одов,   а о - о д о  ғ 
дова  д я о  а ов в о ов о  о ов ва я а а  

о а а я , а  о я, о а я, о вод о , 
о ,   в о ғ  а а  д я о  а ов 

о ов о  в а  д  д я я в о ғ о вя а о  , о 
в о о в  а  « а ажа » во  в о  д  

д я я  о а  о о ғ  
в  два о ов  о о а о  в о  а овғ в  

– о ад о  од од   в о , о ова  а 
а а    ов, о о  в о ов о  а а  в о  

а ов  а а а яда а ов  о а а  ( а , ROA, ROE, 

о о я а а а  а вов, ов о а ва ово о до ода  ғдғ)ғ о о  – 

о од д о  в о , о о   а  
д я о  а а в в д  д о о а о о о а а я  о ва  

о о о  овод ва ав я  а ода   о ова  ғ  
о , д ая в о  – о в о  « о» а а, 

а о а о в о  ж  о а в   в ,  о в ая о а о о, 
а о о в  д  а  а о а  о ав    а о ғ 

о в о о  ав  дова я «    
  »  о о  ад о , а а   

а а  одов а а я в о  а ов, 
о в я  во  д я о  в а  в Қ999-қ0Қ8 ода ғ  

Т ад о  а ов  о а а я  яв я я до од о  
а вов , а о  о в о о а а а , о о  о  

а одов  ово  а ва  TC/TA  ғ ғ о а а  ROA о а ва , 
а о о  яв я я а , а а ж  а о о в о о  

ав я  а ва  а ағ д яя до од о  а вов , о в я  
во  д я о  в а   Қ999 о қ0Қ8 од, о ав я а о о о 3,қ %. 

д  о а а   в а ов  в Қ999-қ0Қ8 ода  о ав а Қ,06 %9. 

д  о а а   а ов о а   Қ999 о қ0Қ7 од о ав  
0,54 %ғ  д  о а а   а  а ов  од  о  

а ово   о о  о о  в Қ999-қ0Қ7 ода  о ав я  0,87 % 10, о в 
а а  о   а а а а д  о а а   о ав  оо в в о 

1,96 %11  0,Қ0 %ғ о а а  ROA а а а  а ов о а  о  
ово о а ово о ағ д  о а а  ROA о ав  қ,65 % а 

10-  од Қ998-қ007 ода ,  ав я я -1,99 % а Қ0  од 
2008-қ0Қ7 одов. 

                                           
9 SЭ LШЮТs FОН, ‘RОЭЮrЧ ШЧ AЯОrКРО AssОЭs ПШr AХХ UғSғ BКЧФs’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019 

<https://fred.stlouisfed.org/series/USROA>. 
10 SЭ LШЮТs FОН, ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ AssОЭs ПШr CСТЧК’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019 

<https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI05CNA156NWDB>. 
11 SЭ LШЮТs FОН, ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ AssОЭs ПШr RЮssТКЧ FОНОrКЭТШЧ’, FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019 

<https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI05RUA156NWDB>]. 
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  1 о а а  о а а  ROA о о  о в о  а овғ  
в  а  во  а  о аж я о а а  о а а  ROA а ов, 

я о ад жа  о да в ғ 

 

 Қ.  ���     (1999-қ0Қ8 )12 

 

д  о а а  ROA одо  о да в  о  
а ов  ж ,  д  ROA в  о  а ов а о  в  

одғ а , в о о  до я о да ва в а а  а а  о ав я   
Қ00 %  в о о  о да в ая до я ад ж  о д  
о да в  д я я   о а а я , а ова  а  
о  а   до  о да ва  о о а ва  а о  
о  а а ғ о а а  ROA о ва а о  
о  а ов ж  д о о а а я ROA о  а овғ 

д  о а а  ROA а  а ов  в ,  д   
о а а  ROA в  а ов о  во в  од ғ  Та ж   а в д о, о 
о  ROA  а  а ов в о ғ  о о ож о д а  в вод, 
о  в  а  а   в о  ов  в о  в о о  

а вовғ д  о а а   о а  а ов о а я о  
о а а   в  а овғ   

                                           
12 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
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 Қ  
 ���        

(1999-қ0Қ8 )13
 

в  о ғ  о   а   о а   

1 – д  - 6,38% 5,99% 0,66% 

2 – д  - 3,44% 4,56% 6,56% 

3 – д  - 4,11% 2,60% 2,11% 

4 – д  - 1,64% 4,00% 3,69% 

5 – д  1,87% 3,25% 4,40% 3,66% 

6 – д  8,45% 2,62% 3,17% 4,97% 

7 – д  7,49% 1,89% 4,57% 3,40% 

8 – д  0,29% 1,84% 3,88% 2,56% 

9 – д  1,27% 1,57% 4,81% 2,74% 

10 – д  1,08% 1,30% - 3,80% 

 

о а а   в а а  а ж  оа а ова   а а  
а ов о а  а вовғ о  в я о а а вов  д  
о а а  ROA жа яғ а  в ж  д   д  о а а  

 о в  а а в ,  а  в в  д ғ 
ROA а ов, о о  а я  ад жа  о да в ,  в о  

во а о , а в  о а а вов в о  ж   
о а а я ROAғ  а в  о  а ов, о о  о в о 

ад жа  о да в , а о ож  в ж  д , о  в о  
о ова  а вов а о в ,   а ов  д  о а  

о в о ғ  о а а вов а  а ов  в о  
в о   в о  а вовғ   о а  

а  а од  в ж  д , о а а  ROA   а  , в 
о  о  д  а овғ  

 од  а ов  о а а , о  д я о  
в о  о  а ов, яв я я о а а  ROE, о о  а ж  

о а ва , а о о в о овод во а а о  а а  
а ағ о  а  дов во  д я а ов в  ROE, 

о од о а а  д  а  ROE, о о о  а я о а  
д я а ов о о о ағ а  ав о, в о  а  до о о о  

д  а  д а S&P 500, о   Қ4 %, дов во , в о 
в я а  о а а   ж  Қ0 % яв я я дов во 14. 

о о  д  S&P 500 в а  д я я, а о а  в а  
о а  о о , а а  оо а о я  да  о а а  

о  д а о ғ о  о о, да  о а а  в а  в я о а , 
о д   в ғ  

                                           
13 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
14 ‘RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв – ROE DОПТЧТЭТШЧ’ ҳСЭЭps://www.investopedia.com/terms/r/returnonequity.asp>. 
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 қ.  ���     (Қ999-қ0Қ8 )15 

 

д  о а а   а ов, о в яв  во  д я о  в 
а   Қ999 о қ0Қ8 од, о ав  о о о Қ8 %ғ  од  Қ999 о  

қ0Қ5 од д  о а а   а ов о в   о ав я  Қ3,6 %16. 

а  в д о  а, в д о о ж , д яя а о  а а а 
а ов, о в я  во  д я о  в а , в о  од а 

в  д ово ғ 
о ая а о  а а а о а а ,  од о  о о , 

в а о  а ов о о а, а  д о  о о , а  о о, о 
 а ов о о д а в а  а о в ,  в д  о 
ғ а , о в я в  во  д я о  в , в о  од  

д  о а а   ав  Қ0,6қ %ғ  од  Қ999 ода до ово о 
а ово о а д  о а а  ROE а ов  о ав я  Қ4,6 %, а 

в од  қ007 о қ0Қ8 од д  о а а  ROE о ав я  8 %17.  

оо а о ав  ROE а ов о   а   од о  
о о о  о  а ово   о о  о о   ROE а ов о   

а а,  о  д  о а а  ROE а ов ая в Қ999 – 2017 

ода  о ав  Қ5,4 %18ғ а о  од д  о а а  , 

                                           
15 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
16 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr АШrХН (DISCONTINUED) (DDEI06ҚАAҚ56NАDB) е FRED е SЭғ LШЮТs FОН’ 
<https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI061WA156NWDB>. 
17 ‘RОЭЮrЧ ШЧ AЯОrКРО EqЮТЭв ПШr AХХ UғSғ BКЧФs (USROE)’ <https://fred.stlouisfed.org/series/USROE>. 
18 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr CСТЧК ’ ҳСЭЭps://fred.stlouisfed.org/series/DDEI06CNA156NWDB>. 
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о в я  во  д я о  в о , о ав  Ққ,6 %19, а в а а  
а а а а да  о а а  о ав я  Қ8,6 %20ғ д а о - а в о о  

во а о  о а а я ROE а ов в а а а  ов  а в  
а ов о   в ,  в а ғ  

 а   о  в о  о ова я а а а ж ,  в 
а ,  ов  а а ж  ж ғ д а о ов  в о о 

о ова я а а а в о  а а  в ,  в д  в , а  в 
а а а   а , а  а ов о о а в а а  в о 
о а в ,  в д  о ғ а  в д о  а, д о о в , 

д  о а а   о да в  а ов  ж ,  в д  о 
в  а а ғ а  а  о ова  а а  о  в о,  

а   д  о а  о в о ғ 
о а о ROE-а а  о а а вов, в д , дв ж  а ов  

ж о д я в в  д   ов я о а  в о   
о ова  а а ағ  о  о я я жд  д  а ва  

а ов о а а  а вов  д  о а а   о ав а  

-0,38ғ о я я жд  д  а ва  а  а ов в аждо  д  
 д  о а а  ROE о ав а 0,8Қ, в о в я а  о я я жд  

д  а ва  о а  а ов в аждо  д   д  
о а а  ROE о ав а 0,66ғ 

 қ  
 ���        

(1999-қ0Қ8 )21
 

в  о ғ  о   а   о а   

1 – д  - 20,9% 19,0% 3,9% 

2 – д  - 10,8% 12,1% 20,3% 

3 – д  - 19,5% 15,7% 8,2% 

4 – д  - 13,2% 20,6% 15,3% 

5 – д  7,9% 23,3% 26,7% 17,4% 

6 – д  16,6% 24,2% 24,8% 22,3% 

7 – д  19,3% 18,9% 33,9% 23,2% 

8 – д  7,1% 17,7% 31,8% 29,2% 

9 – д  10,9% 15,5% 38,0% 26,5% 

10 – д  9,7% 13,1% - 37,4% 

 

о а о а а  TC/TA, в қ004 ғ а а  о а а   в   
40 %ғ о  о о, д  а  TC/TA  о д я о в  

а ғ д  а  TC/TA о да в  о  а ов 
о ж ,  д  а  TC/TA в  а ов в Қ9  қ0 одовғ 

                                           
19 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr RЮssТКЧ FОНОrКЭТШЧ’ ҳСЭЭps://ПrОНғsЭХШЮТsПОНғШrР/sОrТОs/DDEI06RUAҚ56NАDB>ғ 
20 ‘BКЧФ’s RОЭЮrЧ ШЧ EqЮТЭв ПШr KКгКФСsЭКЧ’ ҳСЭЭps://ПrОНғsЭХШЮТsПОНғШrР/sОrТОs/DDEI06KГAҚ56NАDB>ғ 
21 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
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 3.  ��/��      (Қ999-қ0Қ8 )22 
 

о  а одов  а ва  а ов, о о  а я  в ад  
о да во, о в ,  в д  о в  а а ғ д  о а а  

TC/TA о  а  а ов  в ,  д  а  в  а овғ  
о в  о а  а ов о о  а одов  а ва  о  

д о о а а я / . 

 3  

 ���/��         
(1999-қ0Қ8 )23 

в  о ғ  о   а   о а   

1 – д  - 11,4% 14,7% 3,7% 

2 – д  - 15,4% 15,5% 7,7% 

3 – д  - 16,0% 14,3% 7,3% 

4 – д  - 14,6% 11,4% 7,4% 

5 – д  16,1% 16,1% 9,2% 7,8% 

6 – д  9,4% 10,5% 9,7% 7,2% 

7 – д  7,3% 12,0% 11,6% 10,5% 

8 – д  8,0% 11,1% 7,6% 6,4% 

9 – д  10,3% 9,8% 5,8% 4,2% 

10 – д  6,3% 6,3% - 7,6% 

 

                                           
22 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
23 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
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о о  а вов  о  о в о , а а  о а а я /  

о а а , о о а  а , ав о о  я о ов а вов, в 
д  а а  о а  а од  а ов  7 % о  а вовғ д  а ов 

 а  о а  о в о  о о  а  а ов а 
а о  о а  ав о  о  о а а вов (-0,79)ғ а   до  
о да ва   а о  в о о   ав о , а  а  а ғ 
о а а  TC/TA д я а ов, о о  а  я о, а   о в о ад жа  

о да в ,  о  од а ов   о ав я  5, 9  Қ0 д ғ  о 
о а а , о оо о  TC/TA а ов  до  о да ва а од я а о  
ж  ов , о  о  а ов  а вовғ 

а , в д о  ж , о  в о , о  
одо  а а а о а  а   о ова   

а о а а, о а а  в оо в в   о о  о в о , д  а  
в  д ав я  о о  д  а  о в  а а  а ажд  одғ  
а а  ода а а а д яя в о  а ов о ав я а о о о 40 %, 

в о в я а  в о  ода а а а о а а  д  в о   
ж   55 %. 

 

 4.         
  (Қ999-қ0Қ8 )24 

 

 о  о  ода а а а о а  а , а о ов  ода 
а а а да , о ова  а о оя о  о да  о  а а а, д яя 

в о  а ов в а а  ода а а а о ав я а о о о Қ8 %, а в 
о  ода а а а д яя в о  о ав я а о о о 48 %ғ Хо я в 
а а  ода а а а в о  д я о  а о  
о  а ов в о а а а , в о д  од  д я 

                                           
24 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 



45 

а ғ  а а  ода а а а о  а  а   
о а а  в о  в  д о о а а я в о ғ 

о о  о а  а   о а до о  в о  ов  
в о ғ  

 

 5.        CCR  
(1999-қ0Қ8 )25 

 

 до од о   о  о да  о  а а а в о   
ода  в ва а   а в ,   о оя о  о да  о  а а ағ 
о а а  в о  о ав я  в д  о о о қҚ % в а а  ода 

а а а,  в о  ода а а а о  о ав я  в д  о о о 65 %ғ да 
д , о д одово  о  в о  о ав  6 %ғ  а  одов 

о о  о ож  я в в о  а ов  
о д в  в ад  о да вағ в д о, о в о  

а  а ов ж ,  д яя в о  а ов о   в 
о ғ а д  в о  о а  а ов ав о оғ Т  

 , о во  а ов до  а а о  в о  в 
во  д я о ғ 

о  в о  а о ов  а а   
а а  одов  оа а ова  о 5 я ғ  в  

о д  оа а ова о а д  о а а  в о , 
о ва  а  ода ғ 

а  6, д ав о  ж , о а а о а д  о а а  
в о , о  а а   а а  

                                           
25 а а о ав о о  а о ов  ж од о  а ово  о о  а овғ 
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ода ғ а д  в о  о а а , о  а о ов  
о оя о   о  о да  о  а а а  о о  а а о о 

ода, ож  д   д о , од а о о а я о  а д я 
в о , о о  а а  одо ғ а д  
в о , о о  а а  одо , а а о о о о  

о а о  а д ғ д  а  а а о о ода, 
о о  о ва  о в  а , о ав о 48 %, в о в я а  

д  а  а а о о ода, о ова о о а о   
о оя о  о да  о  а а а, о ав о қ9 %  36 % оо в в оғ  

 

 

 6.     26 

 

а я жд  а а   одов о   вя а   
до а о  а д я  а д я о  а ов, о   

а  а ғ о о  а а  од в в  
 одо  а  о а   до а о  а д я   о  

в о , о  од  ож  ва  а  о ғ 
во а а о о ода д а а  одо  

о о  в о , о о  ож  ва  о о а  ж  а  о  в 
од ғ 

о   д я ав о о а а а одов яв я я 

о я я а о  в о  о а  ода ғ 
о я я д  о дова о  о о  в о , 

о  а а   а а  ода , о ав а 
34,25 %  а а  а о ғ 
                                           
26 а а о а о ав о о ғ 
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 4  

    27
 

   ( о оя ая)  ( ая) 

 100   

 ( о оя ая) 39,2*** 100  

 ( ая) 29,3*** 89,9 100 

***  1 % а о  а о . 

**    5 % а о  а о . 

*    10 % а о  а о . 
 

 а в  о я о о я  а ав ва  
о , о в я  а  д я о ғ  
о а а  важ о о д  а     д  а о   о  я 
а а ғ  о а а  в о , о ва  о о  ода , о  
о дова о о д я    д  а , о о  одо о  
ож о о ова   я  о о  ғ о  ов , 
а о о д  а  о а а  а   о ова  о о  

одов,  о о  о я  а оа а ова  а   
а   о а а я  в о  ж  қ5 %ғ Д я ав я 
а ов,  о а  а  о а ода   а в  
о а а  в о  в  қ5 %, а а а а о я я 

ағ 
 5  

  ,   
28

 

   ( о оя ая)  ( ая) 

 100 4,7 -9,9 

 ( о оя ая) 32,5** 100 67,1*** 

 ( ая) 28,4** 96,5** 100 

***  1 % а о  а о . 

**    5 % а о  а о . 

*    10 % а о  а о . 
 

 ж  а  д а о а  а  вод я о я я а а 
а ов  а д  а о , о ая о о  ода , а вв  

д а о а  а од я о я я а а а ов  а  а о ғ 
  о  о я  а ов  а д    

а а  а ва  а  о я  жд  ода , о о а а , 
о  од  ов   о д  а ов  а о  
а о ғ 

                                           
27 а а о ав о о ғ 
28 а а о ав о о ғ  
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 а в  в о о я д я ав о о а а а одов а 
оа а ова а а о  в о  о ода ғ Д я а а о  
о о   д я а ов о    о  о а а  

в о , да  о а а  в о  до ж   а . 

 а , д ав  а а  ода ,  в о  
о я  а о ода , о а  ож о а  а ғ  

 д  а  о а а а о я я а в 
о дова о  а ж ова я о а а  в о , о ва  
а а   а а  ода  а о яж  о  ғ 

вая о а о  а  – о а а в ода  жд  ово  
о дова о , а а Қ а ва  а о я  ово  
о дова о  д я о ода  д о ода, о  

қ а ва  а оо о  о ода  д  ово  
о дова о ғ 

 6 

   29
 

од  
од  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 0,93 0,93 0,91 0,92 0,97 0,97 0,96 0,96 0,96 0,97 

 о оя ая 0,72 0,59 0,52 0,46 0,40 0,36 0,31 0,27 0,28 0,18 

 ая 0,74 0,66 0,56 0,55 0,51 0,49 0,43 0,44 0,42 0,38 

 

о я я ово  о дова о  о а а я в о , 
о ва о о а а  одо , в о  а а   
в  в о о ва ағ о, в во  о д , о а а , о 
о дова о  ов в о  а ов в о  

а   яв я я о  а о ғ о я я ово  
о дова о  о а а я в о , о ва о о 

а а  одо , в о жа а   в  
в о о ва ағ  

 7  

     30
 

    ( о оя ая)  ( ая) 

 18,91* -1,83 -10,94 

 6,96 -1,70 -2,01 /  1,70 1,10 1,40 /  -0,40 3,10 3,80 

***  1 % а о  а о . 

**    5 % а о  а о . 

*    10 % а о  а о . 
 

                                           
29 а а о ав о о ғ 
30 а а о ав о о ғ 
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 а в  я о о я д я ав о о а а а одов 
оа а ова а о я я жд  о а а я  в о   
ад о  о а а я  а ово  в о ғ   7 

о а а  о  о я  жд  ад о   
ад о  о а а я  в о ғ  а в  ад о  

о а а  в о  в а  а  о а а , а  до од о  а вов 
(ROA), а о  о в о о а а а (ROE), о о  о  

а одов  о  а ва  (TC/TA)  о о  о  а одов  о  
до од  (TC/TR)ғ  а ов  о а а     о ва  до од о  

а ов, а  о о о  о а а  в о  о ова  а вов  
а а ағ дова о, ROA  ROE до ж   о ож  
о я   о а а я  в о ғ о  о  а одов  

о  а ва  (TC/TA)  о о  о  а одов  о  до од  

( / ) до ж   о а о о о о а  о а а я  в о ғ    
Т я ава д а о о о дова я «  

  » о д я  а а  в я я 
а о ов, о а ва  в я  а в о  а ов, о в я  
во  д я о  в а  в Қ999-қ0Қ8 ода , а а ж  в  в 
о  а  а ав я  д ғ  

жд  в о, а а  о да  а ов о  в а в  а о а, 
в я о а в о  а овғ о а о а а , а а  а ов 
о в  в ва яғ а а  а ов  до  о да ва  о , 

  а ов  д  о а  о в о ғ в  а вов а 
а а ва  од в о  в  а а а а овғ   

о-в о , о а о ая да а ж а ов о    
о о о ая в а  а овғ ая о ая да а ав я  а  
а о а  в оғ в  о о о о  в а  а ов в  

в о  а овғ о вя а о  , о а   в о о  о о о о  
в а   д а  о  о а  а а   о о  а ов  ова ғ 
Та  о а о , о о о ая в а  а ов а а ва а  а   од  

а о , в я  а в о  а овғ  
о о о ая в а  а ов о ва а   о о  д а ағ 

о ая да а ж а ов о   о ва а   о о  од  
а а - о а  д а о а ағ а  д а а о а ва , о 
а   о да в о  до   а я в о д о  

о а   о  в о  о о о  в а ғ о  о о, о о о ая 
в а  а  а ов а в д  а а о  о  ов  а в  
а а  одғ о а а  од  а а - о а  д а о а 

а а ж а ов о   о ова а  о о о ая 
о яғ Та ж  д ав   а  о о, о д  

о   о о о о ова 31. 

                                           
31  а  о а а  о да   о о  д  д ав  о д в о в 
д а о о  а о ғ 
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а о , в я  а в о  о  а ов, в а  
а о , вя а   в  о оя  а а  а о , о о я я  
а ов о  о  в о , а а ж  а о о о  а о ғ о  
о о,  о  о  я а о  в я  о о, а ая о а 
о в о  а а в я  а о в о ғ а  о а ва , о 

 а   во д о   а а   о  
я в о ғ о а о в о  а ж  о а ва  о о  

в я  а в о ғ Т о я  да  а  о да  
о о о о о, а  а о  важ  д я о о о  в о 32. 

д а о а а  дова , ов д  до да о  а о  а о , ож  
да  д ав  о а о а , о о  в о в я  а 

в о  о в  а ов33.  

а   в яд  д  а  дова , о в я я я 
То а  о  в я я а о ов34ғ од  д ав а в д  в д : 

     ��  = + �� + �������� + �� + �� + ��+ �� + ����� ���� + ����� + �� + ∆� � + â �� + �� + � �� + ��� 

(1) 

 

д : �� – до од о  а вов, �������� – д  а, 
о а ва  о о о  в а  а ов, �� – а а  о да  а ов,  �� – в оя о  ( ) а о ва а а, �� – д  ,  �� – о о я а вов, ����� ���� – в аж, ����� – о  а а, ��� – одовая я я, ∆� �� – одово  о  ғ о  о о, в од  

То а а ж   в  а  о а а , а  о да в  а  ��, а о  а  ��  а  а  � ��.   

 д  а  а а я а о , в я  а о а а  
в о , о ва   о о  а  одо о  в о , 

о ова  а од  TШ ағ да а а ов о  а а а о ож о в я  
а в о  в  а ов од ғ д а о а   д я в  
од  а   о  я а ғ  д , в  о да  о  
а а а а Қ0 % вод   в  в о   0,Қ % до 0,4 %.  

                                           
32 LШrОЭЭК Jғ MОsЭОr, ‘A SЭЮНв ШП BКЧФ EППТМТОЧМв Taking into Account Risk-PrОПОrОЧМОs’, Journal of Banking and 

Finance, 1996 <https://doi.org/10.1016/0378-4266(95)00047-X>. 
33 BКrЛКrК CКsЮ КЧН PСТХТp MШХвЧОЮб, ‘A CШЦpКrКЭТЯО SЭЮНв ШП EППТМТОЧМв ТЧ EЮrШpОКЧ BКЧФТЧР’, Applied Economics, 

2003;CХКЮНТК GТrКrНШЧО, PСТХТp MШХвЧОЮб, КЧН EНаКrН PғMғ GКrНОЧОr, ‘AЧКХвsТЧР ЭСО DОЭОrЦТЧКЧЭs ШП Bank 

EППТМТОЧМв: TСО CКsО ШП IЭКХТКЧ BКЧФs’, Applied Economics, 2004; Olena HavrylcСвФ, ‘EППТМТОЧМв ШП ЭСО PШХТsС BКЧФТЧР 
IЧНЮsЭrв: FШrОТРЧ ЯОrsЮs DШЦОsЭТМ BКЧФs’, Journal of Banking and Finance, 2006. 
34 SСОХКРС Aғ HОППОrЧКЧ КЧН MКРРТО FЮ, ‘TСО DОЭОrЦТЧКЧЭs ШП BКЧФ PОrПШrЦКЧМО ТЧ CСТЧК’, SSRN Electronic Journal, 

20ҚҚҲ AХХОЧ Nғ BОrРОr КЧН LШrОЭЭК Jғ MОsЭОr, ‘EбpХКТЧТЧР ЭСО DrКЦКЭТМ CСКЧРОs ТЧ PОrПШrЦКЧМО ШП US BКЧФs: 
TОМСЧШХШРТМКХ CСКЧРО, DОrОРЮХКЭТШЧ, КЧН DвЧКЦТМ CСКЧРОs ТЧ CШЦpОЭТЭТШЧ’, Journal of Financial Intermediation, 

2003; Thorsten Beck, Juan Miguel Crivelli, КЧН АТХХТКЦ SЮЦЦОrСТХХ, ‘SЭКЭО BКЧФ TrКЧsПШrЦКЭТШЧ ТЧ BrКгТХ - Choices 

КЧН CШЧsОqЮОЧМОs’, Journal of Banking and Finance, қ005Ҳ RЮТЧКЧ LТЮ, ‘CШЦpКrТsШЧ ШП BКЧФ EППТМТОЧМТОs BОЭаООЧ 
ЭСО US КЧН CКЧКНК: EЯТНОЧМО BКsОН ШЧ SFA КЧН DEA’, Available at SSRN 3317196, 2018; Yener Altunbas, Lynne 

EЯКЧs, КЧН PСТХТp MШХвЧОЮб, ‘BКЧФ OаЧОrsСТp КЧН EППТМТОЧМв’, Journal of Money, Credit and Banking, 2001; Elmira 

PКrЭШЯТ КЧН RШЦКЧ MКЭШЮsОФ, ‘BКЧФ EППТМТОЧМв КЧН NШЧ-PОrПШrЦТЧР LШКЧs: EЯТНОЧМО ПrШЦ TЮrФОв’, Research in 

International Business and Finance, 48 (2019), 287–309;  
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о а а  в  од  а в  а ов о ож о в я  а 
в о ғ  д  в  а вов а а а Қ % в ва  
в о   3 % до 7 %ғ о а о од  , в  о о о о  

в а  а ов жа  в о ғ  а  в  д а 
а а Қ0 % жа  д  в о  а 0,Ққ %ғ о а о од  

о да  о  а а а а   яв я я а  а ғ 
о а о од  , в я  до од о  а в о  в а  
а одов  яв я я а  а ғ 

я  ов о о а д о а а в о  а ов 
о о   а оғ д а о а я  д  а  о о 
аяғ Хо я о ож о  в я  ов о о д о о а а 

в о  а ов о д я в  а ов од , в од   

да  а   яв я я  о о ,  а  а ғ 
в  до  д  а вов в в о  ода о да  о  
а а а о а о а ва я а в о ғ  

 8  

   

    од  [1] - SFA од  [2] - CCR од  [3] - BCC ��  0,010*** (0,001) 0,009 (0,008) 0,038** (0,015) ��������  -0,012*** (0,003) 0,005 (0,016) 0,006 (0,018) ��  -0,014 (0,029) 0,521*** (0,157) 0,301* (0,183) �����  0,031*** (0,001) 0,040*** (0,005) 0,067*** (0,006) ��  0,002 (0,001) 0,051*** (0,008) 0,035*** (0,008) ��  -0,001*** (0,000) 0,000 (0,001) -0,001 (0,001) ��  0,000 (0,000) -0,005*** (0,002) -0,007*** (0,002) ����� ����  0,018*** (0,003) 0,021 (0,018) 0,023 (0,020) ���  -0,002*** (0,000) -0,003** (0,001) -0,002 (0,002) ∆� ��  -0,004*** (0,001) -0,015*** (0,005) -0,025*** (0,005) ��  -0,269** (0,115) -0,121 (0,079) -0,084 (0,068) ��  -0,051*** (0,010) -0,088** (0,041) -0,093** (0,041) � ��  0,016 (0,010) -0,022 (0,043) -0,057 (0,040) 

Log-likelihood 1103 296,72 214,51 

LR-test 1751,76*** 96,9*** 61,36*** 

а д я  520 520 520 

а    41 41 41 

***  1 % а о  а о . 

**    5 % а о  а о . 

*    Қ0 % а о  а о ғ 
 

д а о в я  а д  в о , о ва о  одо  ,  
яв я я  а ,  о о  а ғ о  в аджа 

о ож о в я  а о а а  в о , а ва  в  
ода , о в д в  о о , о о  а ов  а  д в 

о жда  а  ов а  в о  а а ғ я я  о  а о о 
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 а а ва  а  в  а о , в я  а в о ғ Хо я 
в я  да  о а а  а в о  во в  од я  о а о , 

о о  а а  во д в я в о ғ 
о о  в  о в  о а а , в од  

в  а в  о а а , о ажа  о  о в о  а овғ 
 а ов в д о, о а в о  а ов, о   а о 

ад жа  о да в ,  о а о в о  о а ва а 
о а о  в я ғ  а о , о а о  в я  а в о  
а о  о  а ов, в о о  до я о да ва  о ав я  
100 %,  в о о  а   о  я а  во в  од я ғ 

 

 од  д а о о  а о  о ов вова  о  
в о  д я о  о  а ов д а  д  

а  в вод : 
1.      ROA: д яя до од о  

а вов а ов ROA , о в яв  д я о  в а а ва  
од, о ав а о о о 3 %Ҳ д  о а а  ROA  в  д о о 
  яв я я а Ҳ в д  о  а  я о  о в о 
ад жа  о да в   о  в о ав я  а ва ; 

д  о а а  ROA а  а ов в ,  д  о а а  в  
а овҲ в  о а а вов а ов  д  о а а  ROA, о 

 о а а вов а  а ов в о    ROA. 

2.      ROE:  в а а  од 
д  о а а  ROE  а ов, о в яв  во  д я о  в 

а а  од, о ав я  о о о 18 %, о о в  д о 
о а а я о , о да  о а а   о в Ҳ д  
о а а    а ов, о д в о ад жа  о да в  

яв я я  о о о   д  о а а  в  а овҲ а  
а  о ова  а а  о  в о,  а   д  о а  
о в о Ҳ о а а    о  а вов в а а , я о  о в о 

ад жа  о да в , а одя я в о а о  ав о  д  о  д а; 

о а а  ROE а   о а  а ов а од я в я о  
ав о  о  о а а вовғ 

3.     TC/TR: о о  а а  а одов 
 ово  а ва   в а о қ0 %, а во о  а а  о ав я о 

о о о Қ0 %Ҳ д  оо о  TC/TA о да в  о  
а ов о ж ,  в д  о в  а а Ҳ д  о а а  TC/TA 

а ов, я о ад жа  о да в   а  а ов  в ,  в 
д  о в  а а Ҳ о а а  /   ода  яҲ ав  

 а ов в ав  а ода  о в  Ҳ ав о 
о   а вов о а  а ов, д  о а а  /   

а ғ  
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4.      : о од  
а а а о а о  а  я в  а я в 

в о  о о  о в о  а овҲ а , о о  
о д в о в ад  о да во,  а   в о Ҳ 

а  а   а  в о  в о Ҳ в  в  
а я жд  а а  ода а а а о о о   ода а а а 
о а  а , а а ж  о оя  а ов  о  я в о ғ   

5.      : а  
а а о о ода о  а ,  а  а а о о 

одаҲ ад о  о а а  в о  о  до ав  
до о  о а  о  в о Ҳ о а а  в о , 
о ва  а а  о о о ,  оо в в  ад о  

о а а я  в о Ҳ д я а а  а ов  ов 
а а  од  о  д а а  одо ғ 

6.       : о да а о  а а ов 
 а ов, я о  о в о ад жа  о да в , во а а    
о  о да  о  а а а,  в а а   о  о о  о в о Ҳ  
о о  о а а вов а а в ва а    о да а о  а а ағ  

7.      : одя  
а а а д а а, од  а а - о а  д а о а а, в 

а ов о   а а в  о о о ая о яҲ 
о о о ая в а  а  а ов а  а о ж ,   а ов  

д  о а  о в о Ҳ о ая до я в а  а вов а а 
а од я од в я  а ж а  а а Ҳ о ая до я в а  

д  ов а а а од я од в я  а ж а  а а Ҳ 
д  о  яв я я о о о о ова ғ 

8.    ,   : 
я я  о  а о о  о а о а ва я а в о Ҳ 

в  о ов а а о ож о аж я а в о  а аҲ 
в  о а ая ав о  жд  в о  а ов  в о о  

до  о да ва  а ов, а я в о д о  о Ҳ 
о  о о о о  в а  а ов жа   в о ғ  

а о ова  в ож о о  а а о а  д  а  
д ож я  а  о да : 

1. П     :  
 в до о   ад о  ода  о  о о о  

в о  д  о ова  од  а  в о , в 
а о  од а а а о а  а Ҳ 

 в о  о о  а ов, о ва ая одо  а а а 
о о о  да , а а,  дова  в да о  о а  до ж  
в а о ова  а  да о  одо о ғ 

1. П        :  
д я я в я я о а  д в  а о ода  

до ов о о  оо а о а в о о ова  
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 од , а  а  д  а, N- а а а а - о а 
 д а о  аҲ 

  да о я о о  д  в а ов о  
 о в  ва а   одаж  о да в  а ов 

о а  а  в о а Ҳ в о ж  в я, д я ов я 
в о о  в а о  о да в  а ов о од о 
в д ова  « о » а в  в  а вов  а овҲ 

од в  в од  ов  а  а ов а а ов  о ,  
ж а ов о  о  даж  в о а   о  о во  а ов 

 вов я в о  о  о а  а  а ов, в  
а ов  о д , о ов а ов    а ов  д  

о а а Ҳ 
о од о до в а  о ова  до ово  д  

ж а ов о  о , ая да  а ов  ов а 
о ов  о да в  о а  в а   о да в о  до   

ов д я о ов  д овҲ 
в  а а а о о о  о да ва вод   до ав  

 ав а а   до  о да ва, о да  
а а ова о  ( ав о ) о о  д  а а ов о   в 

до о о о   а о о о  в ,  ав ва  оо а о 
о а а я о  о  а Ҳ 

в я  ов я о о о о о   о  а ов 
о од о а  ава а ов од  а ов о я  

а о оя  , вя а   а ов  о а я ғ 
2. П       :  
– о д я а  а а  а ов  о да в о  

до  в о д о  о    о в в о  а а ова  
о о  о о о аҲ 

– оо а о о в  а о а а  а ов, о д   
- а ов  о а  о а о ж ва я, в ая (Қ) о д  

в ада аждо о а а, о д я  - а а в о  до од а а, в о  
: в  д  ов  о о о до ода в аждо  а , 

а а  в о я ова  а а , а а ж  а а  о  в д о  
о о    я   а о  а яҲ (қ) о  о о о 

о а а аждо о а а, о д я  - а аҲ (3) о  
о о о о о  а ов  од ов в аждо  а , о д   

- а Ҳ (4) о  ад ово  а  аждо о а а, о д я  
- а аҲ 

о од о о о в д я  о о  д я о я - о ов 
 ж я ов о о а о аҲ 

 а д  а ово о  ов о о а а а оо а о 
ва  в  о  во ож о Ҳ 
о од о о  во ож о  а о а д я ж я о о  

а одовғ 
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INTRODUCTION (abstract of the thesis of the Doctor of Philosophy (PhD)) 

The purpose of the research is development of scientific-theoretical, practical 

and methodological proposals and recommendations aimed at improving the 

efficiency estimation of commercial banks performance in Uzbekistan. 

The task of the research work are: 

to analyze comparatively and critically scientific and theoretical views on the 

efficiency estimation of commercial banks performance and to develop conclusions 

that serve to assess their practical significance; 

to study the methodological basis for efficiency estimation of commercial banks 

and to form scientific conclusions that will serve to improve it; 

to estimate and analyze efficiency of Uzbek commercial banks by traditional, 

parametric and non-parametric methods; 

to perform a comparative analysis of various efficiency estimation methods of 

commercial banks and to recommend an appropriate method for assessing the 

efficiency of commercial banks in Uzbekistan; 

to estimate and analyze the direction and scope of the factors influencing the 

efficiency of commercial banks and the development of scientific proposals and 

practical recommendations aimed at improving the efficiency of commercial banks in 

the country. 

The object of research is commercial banks operating in Uzbekistan. 

The subject of the research is the economic relations that arise in the process 

of improving the evaluation of the effectiveness of commercial banks. 

The scientific novelty of the research work comprised of following: 

the proposal to improve the assessment of the efficiency of banks based on 

difference between efficiency point of commercial banks and the efficiency frontier 

that established by normalizing the various costs of banks in relation to the cost of 

labor is justified; 

the proposal prior to selling directly and indirectly state-owned commercial 

banks to foreign strategic investors  to clean the state-owned commercial banks’ 
assets from «toxic» assets is justified; 

when optimizing the number of services and the chain of branches of state-

owned commercial banks, the proposal to determine the optimal size that lead to high 

efficiency based on the return to scale is justified; 

to estimate the market power of commercial banks by determining the use of 

monopoly high prices for financial products based on marginal costs is justified. 

The scientific and practical results of the research are as follows: 

The difference between the efficiency of state-owned commercial banks with the 

other forms of ownership is proved on the basis of various methods of efficiency 

estimation; 

it was proved that the average ROA and ROE indicators of banks with a state 

share are lower than the ROA and ROE indicators of the banking system as a whole; 

it was proved that there is an inverse correlation between the indirectly state-

owned banks and the ROA indicator (-0.21), and that the correlation with banks with 

other forms of ownership is statistically insignificant; 
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it was empirically proven that the correlation between state-owned commercial 

banks' assets and ROE statistically insignificant, but the correlation of private and 

foreign banks is statistically significant and amounts to 0.20 and 0.35; 

the empirical fact is presented that the ratio of assets of all banks with total 

expenses to total assets, except for foreign banks, is statistically significant and has an 

inverse correlation; 

the average value performance indicators that are measured by traditional 

method, did not change with the years, and efficiency rates that estimated by 

parametric and nonparametric methods increased;  

it is scientifically proven that the results of the nonparametric method, evaluated 

on the basis of constant and variable returns to scale make similar conclusions, but 

the efficiency of banks depending on the form of ownership, defined by a parametric 

method provides different insights; 

it has been scientifically proven that the return on scale of commercial banks 

increases over the years; regardless of ownership, an increase in the volume of assets 

leads to an increase in returns, and the optimal amount of assets needed to achieve 

efficiency within the scale has been scientifically proven; 

it was empirically proved that there is a monopolistic competitive environment 

in the banking market of the Republic of Uzbekistan, the difference in the monopoly 

power of banks by ownership forms, the fact that banks with a state share still 

specialize in a certain industry, as well as the presence of a strong monopoly in the 

credit market; 

it has been empirically proven that the efficiency of commercial banks, as 

measured by parametric and non-parametric methods, and the fact that external 

factors (inflation and real GDP growth) are largely inversely proportional from a 

statistical point of view. 

Implementation of research results. The following scientific proposals and 

practical recommendations obtained as a result of the study were put into practice: 

The proposal to use an improved method for evaluating the effectiveness of 

commercial banks was used by the joint-stock commercial bank «Uzpromstroybank» 

when evaluating the effectiveness of a commercial bank (Reference No. 12 18/2473 

of JSCB «Uzpromstroybank» dated June 1, 2020). The implementation of this 

proposal in practice has served as an effective organization of the bank's 

transformation process; 

The proposal to privatize and sell the assets of banks with a state share to 

foreign strategic investors after clearing them of «toxic» assets was reflected in the 

Decree of the President of the Republic of Uzbekistan DP-5992 dated May 12,  

2020 «On the strategy of reforming the banking system of the Republic of Uzbekistan 

for 2020 2025» (Reference No. 12 18/2473 of JSCB «Uzpromstroybank» dated June 

1, 2020). The implementation of this proposal in practice will help to increase the 

investment attractiveness of banks with a state share; 

The proposal to optimize the existing branch network by expanding the branch 

network of commercial banks with a share of the state, which do not require a large 

number of management personnel, was reflected in the Decree of the President of the 

Republic of Uzbekistan DP-5992 dated May 12, 2020 «On the strategy of reforming 
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the banking system of the Republic of Uzbekistan for 2020 2025» (Reference No. 12 

18/2473 of JSCB «Uzpromstroybank» dated June 1, 2020). The implementation of 

this proposal has helped to improve the process of transformation of bank branches 

and services; 

When assessing competition between banks, the proposal to determine the use of 

monopolistically high prices for financial products by banks based on the assessment 

of margin costs was reflected in the draft «Strategy for the Development of a 

Competitive environment in Uzbekistan» (Reference of the Antimonopoly 

Committee of the Republic of Uzbekistan No. 842/04-21 dated June 12, 2020). As a 

result of the implementation of this proposal, it became possible to assess and 

manage the monopoly power arising from the exclusive rights granted to banks with a 

state share. 

Structure and volume of the dissertation. The structure of the dissertation 

consists of an introduction, three main chapters, conclusion, a list of used literature 

and appendices. The volume of the dissertation is 181 pages. 
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