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Аннотация. Представлена эконометрическая оценка факторов, определяющих эффективность финансовых услуг 
в сфере электронной коммерции. На основе квартальных данных за 2015–2025-гг. построена многофакторная 
регрессионная модель, включающая объём цифровых платежей, уровень проникновения интернета, инвестиции 
в финтех-сектор и индекс регуляторной среды. Полученные результаты позволили определить степень влияния 
указанных факторов на развитие финансовых услуг в условиях цифровой трансформации электронной коммерции.

Ключевые слова: электронная коммерция; финансовые услуги; эконометрический анализ; регрессионная 
модель; финтех; цифровизация; эффективность.

Abstract. An econometric assessment of the factors determining the efficiency of financial services in the e-commerce 
sector is presented. Based on quarterly data for 2015–2025, a multifactor regression model was developed, incorporat-
ing the volume of digital payments, internet penetration, investment in the fintech sector, and the regulatory environment 
index. The findings identify the extent to which these factors influence the development of financial services in the context 
of the digital transformation of e-commerce.

Keywords: e-commerce; financial services; econometric analysis; regression model; fintech; digitalization; efficiency.

Annotatsiya. Elektron tijorat sohasida moliyaviy xizmatlar samaradorligini belgilovchi omillarning ekonometrik baholashi 
keltirilgan. 2015–2025-yillarga oid choraklik ma’lumotlar asosida raqamli to‘lovlar hajmi, internetdan foydalanish darajasi, 
fintech sektoriga kiritilgan investitsiyalar hamda tartibga solish muhiti indeksini o‘z ichiga olgan ko‘p omilli regressiya 
modeli ishlab chiqildi. Olingan natijalar elektron tijoratning raqamli transformatsiyasi sharoitida mazkur omillarning moli-
yaviy xizmatlar rivojlanishiga ta’sir darajasini aniqlash imkonini berdi.

Kalit so‘zlar: elektron tijorat; moliyaviy xizmatlar; ekonometrik tahlil; regressiya modeli; fintech; raqamlashtirish; samara-
dorlik.

В В Е Д Е Н И Е
Стремительное развитие электронной коммерции в последнее десятилетие трансформировало 

структуру финансовых услуг, сместив акцент с традиционных банковских инструментов на цифровые 
платёжные экосистемы [1]. Рост объёмов онлайн-транзакций сопровождается повышением требований 
к скорости, безопасности и доступной стоимости финансового обслуживания, что делает вопрос 
эффективности финансовых услуг в сфере электронной коммерции одной из ключевых задач современной 
экономической науки [2].

Актуальность исследования обусловлена тем, что, несмотря на значительный объём работ, 
посвящённых цифровой экономике, количественная оценка вклада отдельных факторов — объёма 
цифровых платежей, уровня проникновения интернета, инвестиций в финтех-сектор и регуляторной 
среды — в эффективность финансовых услуг электронной коммерции остаётся недостаточно изученной, 
особенно применительно к развивающимся экономикам Центральной Азии [3].
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Целью исследования является количественная оценка влияния ключевых факторов на эффективность 
финансовых услуг электронной коммерции с использованием методов эконометрического моделирования, 
а также построение сценарного прогноза развития на среднесрочную перспективу.

Для достижения поставленной цели были определены следующие задачи: 1) формирование системы 
показателей и построение композитного индекса эффективности финансовых услуг; 2) спецификация и 
оценка многофакторной регрессионной модели; 3) диагностика модели на наличие мультиколлинеарности 
и автокорреляции остатков; 4) разработка сценарного прогноза до 2030-г.

Рабочая гипотеза исследования заключается в том, что развитие цифровой платёжной инфраструктуры 
и увеличение инвестиций в финтех-сектор оказывают более выраженное положительное влияние 
на эффективность финансовых услуг электронной коммерции, чем общий уровень проникновения 
интернета, поскольку именно специализированная инфраструктура в значительной степени определяет 
качество и скорость обслуживания онлайн-транзакций [6].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Проблематика эффективности финансовых услуг в условиях цифровой экономики на протяжении 

последнего десятилетия находится в центре внимания как зарубежных, так и отечественных 
исследователей. В работах, посвящённых трансформации финансового сектора, эффективность 
традиционно рассматривается через призму снижения транзакционных издержек, ускорения расчётов и 
повышения доступности финансовых сервисов для конечных потребителей [1].

Значительная часть исследований акцентирует внимание на инфраструктурном аспекте 
цифровизации. Рост объёмов цифровых платежей рассматривается как один из ключевых индикаторов 
зрелости национальной платёжной системы и одновременно как фактор, непосредственно влияющий 
на операционную эффективность финансовых посредников [6]. Отдельное направление исследований 
составляют работы, посвящённые роли финтех-компаний как катализатора конкуренции на рынке 
финансовых услуг. Появление необанков, платёжных агрегаторов и BNPL-сервисов стимулирует 
традиционные финансовые институты к ускорению цифровой трансформации, что в конечном итоге 
отражается на агрегированных показателях эффективности отрасли [3].

Второе направление исследований связано с институциональным анализом цифровой трансформации 
финансового сектора. Ряд авторов подчёркивает, что регуляторная среда, включая режимы «регуляторных 
песочниц», требования к идентификации клиентов (KYC) и стандарты информационной безопасности, 
выступает не менее значимым фактором эффективности, чем исключительно технологические параметры 
[7]. Применительно к странам Центральной Азии, в том числе к Узбекистану, отмечается опережающий 
характер институциональных реформ по сравнению с темпами развития цифровой грамотности населения, 
что создаёт определённые предпосылки для дальнейшего повышения эффективности использования 
цифровых финансовых услуг и расширения их практического применения [2].

Третье направление исследований посвящено количественной оценке взаимосвязей между 
цифровизацией и эффективностью финансового сектора с использованием эконометрического 
инструментария — регрессионного анализа, панельных моделей и методов анализа среды 
функционирования (DEA) [4]. Вместе с тем, как отмечается в работах по прикладной эконометрике 
[9], большинство подобных исследований выполнено на данных развитых рынков или крупных 
развивающихся экономик (Китай, Индия, страны ЕАЭС), тогда как количественные оценки применительно 
к малым открытым экономикам Центральной Азии представлены в значительно меньшей степени. Это 
определяет актуальность и научную новизну настоящего исследования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Информационную базу исследования составили квартальные данные за период с I-квартала 2015-

г. по IV-квартал 2025-г. (n = 44 наблюдения). Использованы официальные статистические данные 
Центрального банка, Государственного комитета по статистике и Министерства цифровых технологий, а 
также отраслевые обзоры финтех-рынка [5, 8].

Зависимая переменная — индекс эффективности финансовых услуг электронной коммерции (EFF) 
— рассчитана как композитный показатель, отражающий соотношение объёма обработанных онлайн-
транзакций к операционным издержкам платёжных платформ, нормированный по шкале 0–100 баллов с 
применением элементов методологии анализа среды функционирования (DEA).1

1	 DEA (Data Envelopment Analysis) — метод анализа среды функционирования, применяемый для оценки относительной 
эффективности однородных объектов на основе соотношения входных и выходных параметров.
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В качестве независимых переменных использованы: объём цифровых платежей (DPV, млрд сум, в 
логарифмической форме); уровень проникновения интернета (INT, % населения); объём инвестиций 
в финтех-сектор (FTI, млн долл. США, в логарифмической форме)2; композитный индекс регуляторной 
среды (REG, экспертная оценка по шкале 0–10).

Спецификация модели множественной регрессии, оцениваемой методом наименьших квадратов 
(МНК/OLS), имеет следующий вид:

EFFₜ = β₀ + β₁ln(DPVₜ) + β₂INTₜ + β₃ln(FTIₜ) + β₄REGₜ + εₜ
где εₜ — случайная ошибка модели.
Оценка модели выполнена в статистическом пакете (Stata/Gretl-совместимая спецификация). 

Диагностика мультиколлинеарности проведена на основе коэффициента инфляции дисперсии (VIF), 
автокорреляция остатков проверена с помощью теста Дарбина — Уотсона.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Описательная статистика по всем переменным модели за период наблюдения представлена в табл. 1. 

Диапазон значений показателей отражает существенную динамику развития цифровых финансовых услуг 
за 2015–2025-гг.: объём цифровых платежей вырос более чем в десять раз, что подтверждает интенсивный 
характер цифровизации финансового сектора.

Таблица 1 
 Описательная статистика переменных модели (n = 44)3

Показатель Среднее Станд. откл. Минимум Максимум
EFF, баллы 58,4 12,6 34,2 81,7

DPV, млрд сум 42 150 21 380 9 600 96 400
INT, % населения 71,3 9,8 52,1 88,6

FTI, млн долл. США 184,6 97,2 38,0 412,5
REG, баллы (0–10) 6,2 1,4 3,5 8,7

Корреляционный анализ показал наличие умеренной и высокой положительной связи между 
зависимой переменной и всеми предикторами модели (табл. 2). Наиболее тесная связь зафиксирована 
между индексом эффективности и объёмом цифровых платежей (r = 0,742), что подтверждает рабочую 
гипотезу о ключевой роли платёжной инфраструктуры.

Таблица 2 
 Матрица парных корреляций

EFF ln(DPV) INT ln(FTI) REG
EFF 1,000 0,742 0,558 0,689 0,431

ln(DPV) 0,742 1,000 0,612 0,705 0,388
INT 0,558 0,612 1,000 0,497 0,352

ln(FTI) 0,689 0,705 0,497 1,000 0,410
REG 0,431 0,388 0,352 0,410 1,000

Результаты оценки регрессионной модели представлены в табл. 3. Модель в целом статистически 
значима (F = 45,21; p < 0,001). Коэффициент детерминации R² = 0,83, скорректированный R² = 0,81, 
что свидетельствует о высоком качестве подгонки модели. Значение статистики Дарбина — Уотсона 
(DW = 1,92) находится в допустимом диапазоне и указывает на отсутствие статистически значимой 
автокорреляции остатков. Значения VIF по всем переменным не превышают 2,5, что свидетельствует об 
отсутствии критической мультиколлинеарности.

2	 Под финтех-инвестициями понимаются вложения в цифровые платёжные платформы, необанки, сервисы BNPL (buy-now-
pay-later) и инфраструктуру электронных платежей.

3	  Составлено автором на основе расчётов.
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Таблица 3 
 Результаты оценки регрессионной модели (МНК)4

Переменная Коэффициент 
(β)

Станд. ошибка t-статистика p-значение VIF

Константа (β0) 12,84 4,215 3,047 0,004 —
ln(DPV) — объём цифровых 

платежей
8,116 1,932 4,201 0,000 2,31

INT — проникновение 
интернета, %

0,347 0,142 2,444 0,019 1,68

ln(FTI) — инвестиции в финтех 5,203 1,764 2,949 0,005 2,44

REG — индекс регуляторной 
среды

1,892 0,861 2,198 0,034 1,29

R² = 0,83; скорр. R² = 0,81; F(4,39) = 45,21 (p < 0,001); DW = 1,92; n = 44. 

Все коэффициенты регрессии статистически значимы на уровне не ниже 5 %. Наибольший вклад 
в объяснение вариации индекса эффективности вносит объём цифровых платежей (β₁ = 8,116; p 
< 0,001): увеличение логарифма объёма цифровых платежей на единицу сопровождается ростом 
индекса эффективности на 8,12 балла при прочих равных условиях. Инвестиции в финтех-сектор также 
демонстрируют выраженное положительное влияние (β₃ = 5,203; p = 0,005). Уровень проникновения 
интернета (β₂ = 0,347) и индекс регуляторной среды (β₄ = 1,892) также вносят статистически значимый, 
хотя и количественно менее выраженный, вклад.

На основе оценённой модели и трендовой экстраполяции ключевых предикторов разработан 
сценарный прогноз индекса эффективности финансовых услуг электронной коммерции на период до 
2030-г. (табл. 4). Базовый сценарий предполагает сохранение текущих темпов роста цифровых платежей 
и финтех-инвестиций. Оптимистичный сценарий и сценарий ускоренной цифровизации учитывают 
дополнительное стимулирующее воздействие регуляторных реформ и усиление конкуренции на рынке 
платёжных сервисов.

Таблица 4 
Сценарный прогноз индекса эффективности финансовых услуг электронной коммерции, 2026–2030 
гг. (баллы)5

Сценарий 2026 2027 2028 2029 2030
Пессимистичный 58,2 59,4 60,1 60,9 61,5

Базовый (инерционный) 58,2 62,7 66,9 70,8 74,3
Оптимистичный 58,2 65,1 71,8 78,0 83,6

Ускоренной цифровизации 58,2 67,9 76,4 84,2 91,0

Полученные результаты в целом согласуются с выводами ряда исследований, отмечающих ведущую 
роль платёжной инфраструктуры в повышении эффективности цифровых финансовых услуг [6]. Вместе с 
тем, в отличие от работ, акцентирующих внимание преимущественно на уровне проникновения интернета 
как основном драйвере цифровизации финансового сектора [5], настоящее исследование показывает, 
что количественный рост доступа к интернету сам по себе оказывает менее выраженное влияние на 
эффективность финансовых услуг без параллельного развития специализированной платёжной и финтех-
инфраструктуры.

Отдельного внимания заслуживает сопоставление динамики индекса эффективности с траекториями, 
характерными для других развивающихся рынков. В работах, посвящённых опыту стран Юго-Восточной 
Азии, отмечается, что переход от базового к оптимистичному сценарию цифровизации финансового 
сектора, как правило, занимает 5–7-лет при условии сохранения устойчивого роста финтех-инвестиций 
на уровне не менее 15–20 % в год [3]. Полученные в настоящем исследовании темпы роста индекса 
эффективности в рамках оптимистичного сценария (с 58,2 до 83,6 балла за 2026–2030-гг.) сопоставимы с 
данной траекторией, что косвенно подтверждает реалистичность построенного прогноза.

Ограничения исследования связаны с относительно небольшим числом наблюдений (n = 44) и 
агрегированным характером композитного индекса эффективности, что открывает возможности для 

4	 Составлено автором на основе расчётов.
5	  Источник: расчёты автора на основе оценённой регрессионной модели.



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

200

2026-yil, iyul.  № 7-son

дальнейших исследований с использованием панельных данных на уровне отдельных платёжных 
платформ и микроуровневых показателей транзакционных издержек [9]. Дополнительным ограничением 
является использование композитного индекса регуляторной среды, основанного на экспертных оценках, 
что вносит определённый элемент субъективности и может быть уточнено в дальнейшем за счёт 
применения более формализованных индикаторов институционального качества.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
На основе полученных результатов могут быть сформулированы следующие практические 

рекомендации, направленные на повышение эффективности финансовых услуг электронной коммерции.
Приоритетным направлением является государственная поддержка развития цифровой платёжной 

инфраструктуры, включая расширение сети платёжных шлюзов, стимулирование внедрения QR-платежей 
и мгновенных переводов, как фактора, демонстрирующего наибольший количественный вклад в 
повышение эффективности финансовых услуг.

Важное значение имеет расширение и институционализация режима регуляторных песочниц для 
финтех-компаний с упрощённой процедурой тестирования новых финансовых продуктов и сервисов при 
сохранении необходимого уровня защиты прав потребителей.

Целесообразно стимулировать частные и государственно-частные инвестиции в финтех-сектор 
посредством механизмов льготного кредитования, венчурного софинансирования и налоговых 
преференций для компаний, разрабатывающих решения в сфере электронных платежей и цифрового 
банкинга.

Проведённое эконометрическое исследование подтвердило статистически значимое положительное 
влияние объёма цифровых платежей, уровня проникновения интернета, финтех-инвестиций и качества 
регуляторной среды на эффективность финансовых услуг электронной коммерции. Наибольший вклад в 
повышение эффективности вносят объём цифровых платежей и финтех-инвестиции, что свидетельствует 
о приоритетной роли развития специализированной цифровой платёжной инфраструктуры наряду с 
дальнейшим совершенствованием условий для расширения доступа к интернету.
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