INNOVATSIYA INVESTITSIYA

konini beradi, chunki investorlar ko‘paygan bo-
zorlarda kengroq moliyaviy vositalardan foydala-
nishlari mumkin.

8. Moliyaviy globallashuv insoniyatning
umuminsoniy muammolarini, birinchi navbatda,
ekologik muammolarni hal qilish uchun jiddiy
asos yaratadi, bu esa jahon hamjamiyatining sa'y-
harakatlarini birlashtirish, resurslarni birlashti-
rish, turli sohalardagi harakatlarni muvofiglash-
tirish bilan bog'lig.

Biz ko‘plab ekspertlarning moliyaviy glo-
ballashuvning yakuniy natijasi dunyoda farovon-
likning umumiy o‘sishi bo‘lishi kerak degan fikri-
ga qo‘shilamiz. Shunday qilib, moliyaviy globalla-
shuv ob’ektiv rivojlanish tendensiyasi bo‘lib, unga
yaqin Kkelajakda hagiqiy muqobil yo‘q. Ammo u,
har qanday iqtisodiy jarayon kabi, inqgirozlar va
garama-qarshiliklar, shakllarning o‘zgarishi va
ularning namoyon bo‘lishisiz faqat ko‘tarilish chi-
zig'i bo‘ylab sodir bo‘lishi mumkin emas.
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Annotatsiya. Ushbu maqola kapital aktiviarni baholash modeli (CAPM) asosida investitsiya portfelini

daromadliligini baholashni o‘rganilgan. Investitsiya portfeli shakllantirishning eng muhim jihati aktivning bozor
riski va undan kutilayotgan daromad hisoblanadi. Investorlar qimmatli qog’ozlardan iborat portfel
shakllantirayotganda riskni qanchalik qabul qilishiga qarab daromadli portfel shakllantirishi mumkin. Maqolada
investorlar va tadqiqotchilar uchun aktivlarni riskini hisoblash asosida qanday qilib qilib portfel shakllantirish
mumbkinligi haqida amaliy ko‘nikmalar va tavsiyalar ishlab chiqilgan.
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Kirish. Global kapital bozoridagi savdolar
hajmi oshgani sari yuqori daromadli investitsiya
portfeli tuzishga bo‘lgan ehtiyoj ham ortib bor-
mogqda. Qimmatli qog’ozlarni daromadliligini tah-
lil gilishda ko‘pchilik investorlar aksariyat hollar-
da fundamental va texnik tahlil natijalariga asos-
lanadi. Albatta, fundamental tahlil investitsiya
portfelini daromadliligini baholashning asosi hi-
soblanadi. Lekin, portfel daromadliligini baho-
lashning matemetik tahlil usuli ham mavjud bo‘-
lib, ko‘pchik institutsional investorlar va tadqi-
qotchilar tomonidan keng qo‘llaniladigan usul hi-
soblanadi. Matemetik tahlil usuli orqali portfelni
daromadliligini baholashning turli modellari
mavjud bo‘lib, bu modellar XX asrning o‘rtalarida
asosan g'arb olimlari tomonidan ishlab chiqila
boshlandi. Bugungi kunda Matematik tahlil asosi-
da gimmatli qog'ozlar bozorida investorlarning
risk moyilligi ya’'ni investor qabul gilayotgan risk
darajasiga qarab yuqori yoki past daromadli port-
fel shakllantirish mumkin. Bunda Kapital aktiv-

larni baholash modelida beta koeffitsienti (f),
boshga modellarda standart chetlanish (& ) risk
o‘lchov vositasi sifatida foydalaniladi.

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili. Zamona-
viy portfel nazariyasi asosida portfel shakllanti-
rishda 1952-yilda Garri Markowitz [1] tomonidan
fanga kiritilgan samarali chegara aniqlash juda
muhim. Samarali chegara bu - portfel nazariyasi-
ning grafik tasviri bo‘lib, u ma'lum bir risk daraja-
si uchun kutilayotgan daromadni maksimallashti-
radigan optimal investitsiya portfeli mavjudligini
ko‘rsatadi. Samarali chegara kontseptsiyasi yara-
tilganidan so‘ng portfel nazariyasi sezilarli dara-
jada rivojlandi. Yangi texnologiyalar paydo bo‘li-
shi va ma'lumotlarning mavjudligi ortib borishi
bilan mavjud nazariyalarni takomillashtirish za-
rurati paydo bo‘ldi.

Franko Modigliani va Merton Miller kapital
bozori nazariyasiga hissa qo‘shgan olimlardan
biri hisoblanadi. Ularning fikricha[2], kapital bo-
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zorlari samarali va narxlar barcha mavjud ma'lu-
motlarni to‘g'ri aks ettiradi. Modigliani portfel na-
zariyasi, aktivlar narxini baholash va korporativ
moliya sohasida muhim tadqiqotlari olib borgan.
Modigliani tomonidan ishlab chiqilgan yana bir
muhim kontseptsiya Modigliani-Miller teoremasi
bo'lib, firma qiymati uning kapital tuzilishiga
bog'liq emasligini ta'kidlaydi. Boshqacha qilib
aytganda, kompaniyaning o‘z faoliyatini moliya-
lashtirish usuli (kapital yoki qarz orqali) uning
umumiy giymatiga ta'sir qilmasligi kerak. Ushbu
teorema korporativ moliya uchun muhim aha-
miyatga ega va kompaniyalar kapitalni qanday
jalb qilish kerakligi to‘g'risida qaror qabul qilish
uchun foydalanilgan.

Portfelni optimallashtirish muammolari
umumiy daromadni maksimal darajada oshirish
va bir vaqtning o‘zida umumiy riskni minimal-
lashtirgan holda investitsiya qilish uchun turli xil
aktivlarni tanlashni jarayonini o‘z ichiga oladi.
Optimal aktivlarni tagsimlash muammosining
murakkabligi investitsiya qilish uchun tanlash
mumkin bo‘lgan aktivlar sonining ko‘payishi
bilan ortadi. Tanlash uchun bir necha yuzdan
ortiq aktivlar mavjud bo‘lganda optimallashtirish
muammosi ham ortib boradi[3].

Robert C. Merton portfel tuzishda aktivlarni
tanlash muommosini o‘rgangan. Uning fikri-
cha[4], kelajakda iste'mol va noaniqglikni hisobga
olgan holda investorning kutilayotgan daromadni
maksimal darajada oshirish istagi risksiz va riskli
aktivlar o‘rtasida investitsiyani optimal taqsim-
lashga garatilgan. Bunda investorlar portfel daro-
madining o‘rtacha va standart chetlanishi asosida
garor gabul qilishlarini nazarda tutadi.

Jeyms Tobin portfel nazariyasiga ulkan his-
sa qo‘shgan olim hisoblanib, bu nazariya zamona-
viy moliyani sezilarli darajada rivojlanishida o‘zi-
ni o‘rniga ega. ].Tobin investitsiyadagi risk va da-
romad o‘rtasidagi asosiy bog'liglikni o‘rgangan.
Investorlar riskni minimallashtirish bilan birga
daromadni maksimal darajada oshirishga intili-
shadi. Tobinning so‘zlariga ko‘ra, investorlar ta-
vakkalchilikka moyil emas, risk va daromadni
muvozanatlash orqali o‘z portfelini optimallashti-
rishga intiladi.

Tobinning fikriga ko‘ra[5], portfel nazariya-
sining maqsadi ma'lum bir risk darajasi uchun
portfeldan kutilayotgan daromadni maksimal da-
rajada oshirishdir. Boshqacha qilib aytganda,
investorlar riskni minimallashtirish bilan birga
eng yuqori daromad keltiradigan portfel yaratish-
ga intililadi. Tobin diversifikatsiya portfeldagi
riskini kamaytirishning kaliti deb hisoblagan.
Turli aktivlarga investitsiya kiritish aktivning
umumiy portfeliga ta'sirini minimallashtiradi.

Misol uchun, investor faqat bitta sohada faoliyat
yuritayotgan kompaniya aksiyalariga investitsiya
kiritsa, bu soha ingizorga uchrasa, aksiyalarga ki-
ritilgan investitsiya qiymatining pasayish ehtimo-
li yuqori bo‘ladi. Bir nechta sohada faoliyat yuri-
tayotgan kompaniya aksiyalariga investitsiya
kiritish orqali portfel diversifikatsiya qilinsa, risk
mininallashadi.

Harvard Biznes maktabining professori
John Lintner 1965-yilda The Review of Econo-
mics and Statistics jurnalida chop etilgan maqola-
sida moliya bozorida risk va kutilayotgan daro-
madni baholashda Uilyam Sharpdan aholida
CAPM konsepsiyani ishlab chiqdi. Unda ko‘ra[6],
aktivdan kutilayotgan daromad risksiz stavka,
risk uchun mukofot va aktivning beta versiyasiga
bog'liqg.

Undan tashgqari, Michael C. Jenson[7], Jack
L. Treynor[8] kabi olimlar ham portfel nazariyasi
asosida optimal portfel shakllantirish bo‘yicha o0z
ilmiy tadqiqotlari olib borishgan.

Tadqiqot metodologiyasi. Portfel naza-
riyasi risklarni minimallashtirgan holda invest-
siya portfeli daromadlarini optimallashtirishga
asoslanadi. Har bir aktivning umumiy portfelga
ta'sirini minimallashtirish uchun portfelni diver-
sifikatsiya qilish zarur. Portfel nazariyasining
asosiy tushunchasi biri risk va kutilayotgan daro-
mad o‘rtasidagi bog'liglikdir. Umuman olganda,
yugori riskga ega aktivlar yuqori daromadga ega
bo‘ladi, past riskli aktivlar esa past daromadli bo*-
ladi. Kapital aktivlarni baholash modeli portfel
shakllantirish uchun qo‘llaniladigan asosiy mo-
dellardan biri hisoblanadi.

Kapital bozorida yuqori daromad keltiruv-
chi portfel shakllantirishda bitta aktivni bahosini
o‘zgarishi boshqa aktivni bahosini o‘zgarishiga
ganday ta’sir qilishini baholash uchun korrelyat-
siyadan foydalaniladi. Yuqori korrelyatsiya bitta
aktivlarning bahoni o‘zgarishi boshqa aktivning
bahosini o‘zgarishiga yuqori darajada bog'liq
ekanligini bildirsa, past korrelyatsiya aktivlarning
narxi o‘zgarishi o‘rtasidagi past bog’lanishni bildi-
radi. Korrelyatsiyaning aniqlash formulasi quyda-
gicha:
cov(x,y)

cor(x,y) = var(x) * var(y)

Investitsiya kiritishda aktivlarning riskini
baholash juda muhim. Yuqori riskli aktivlarga ki-
ritilgan dastlabki investitsiya summasini yo‘qo-
tish ehtimoli, past riskli aktivlarga kiritilgan dast-
labki investisiyalar summasini yo‘qotish ehtimoli-
dan yuqori hisoblanadi. Shuningdek, yuqori riskli
aktivlarga kiritilgan investitsiyalardan past riskli
aktivlarga qaraganda yuqori daromad kutish
mumkin. Qimmatli qo‘g’ozlarni bozordagi narxini
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o‘zgarishi bilan bo‘g’lik risklarni matematik jihat-
dan baholash uchun standart chetlanishdan foy-
dalanamiz. Standart chetlanishning formulasi
quyidagicha ifodalanadi;

o =,/ var(x)

Ya'ni variatsiyani kvatrat ildizi standart
chetlanishni beradi.

Standart chetlanishdan tashqari CAPM da
go‘llaniladigan beta koeffitsienti ham riskni baho-
laovchi ko‘rsatgich hisoblanadi. Beta koeffitsienti-
ni standart chetlanishdan farqi, standart chetla-
nishda aktivning bozordagi baho o‘zgarishi bilan
bog'liq riskni baholasa, beta koeffitsientida bozor
bilan kompaniya qimmatli qog‘ozlarini daromad-
liligi o‘rtasidagi riskni ifodalovchi ko‘rsatgich hi-
soblanadi. Ya'ni beta koeffitsienti butun bozorga
nisbatan alohida olingan kompaniya yoki portfel-
dagi mavjud gimmatli qog‘ozlari harakatini tav-
siflovchi statistik koeffitsient bo‘lib, bozorning
o‘sishi kompaniyaning gqimmatli qog‘ozlariga
ta’sirini ko‘rsatuvchi ko‘rsatgichdir. Shuningdek,
beta koeffitsienti CAPMning ajralmas tarkibiy qis-
mi ham hisoblanadi. Beta koeffitsientining formu-
lasi quydagicha ifodalanadi:

cov(x,y)
~ var(y)

Kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM)
tizimli risk bilan aktivlar, ya'ni, tizimli risk bilan
gimmatli qog‘ozlar uchun kutilayotgan daromad
o‘rtasidagi munosabatni tavsiflaydi. CAPM butun
moliya sohasida riskli qgimmatli qog‘ozlarga nar-
xini baholash, ushbu aktivlar riski va kapital qiy-
matini hisobga olgan holda aktivlar uchun kutila-

i
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Tahlil va natijalar. Kapital aktivlarni ba-
holash modeli asosida portfel shakllantirishda
Global moliya bozorlaridagi kapitalizatsiya bo‘yi-
cha Top-20 talikka kiruvchi 10 ta kompaniyani
aksiyalari tanlab olindi. Ko‘plab tadqiqotchilar
portfel shakllantirish va daromadliligini baho-
lashda tanlab olingan qimmatli qog’ozlarning
fond bozordagi 5 yillik kunlik ma’lumotlariga
tayanib tahlil giladi. Biz ham xuddi shu tarzda
gimmatli qog'ozlarini fond bozoridagi bozordagi
5 yillik kunlik ma’lumotlaridan foydalanib portfel
daromadliligni baholadik. Tadqiqotimiz uchun za-
rur ma'lumotlar www.finance.yahoo.com va
https://home.treasury.gov  saytlaridan yuklab
oldindi. Tahlil uchun aksiyalarning kunlik bahosi

yotgan daromad darajasini baholash uchun foy-
dalaniladi. CAPM kapital bozoriga kiritilgan in-
vestitsiyalari bo‘yicha talab gilinadigan daromad
darajasini o‘lchaydi va u zamonaviy portfel naza-
riyasi va diskontlangan pul oqimlari baholash-
ning muhim elementidir. CAPM modelini marka-
zida risk (daromadning o‘zgaruvchanligi, ) va
daromad (risk uchun mukofot) tushunchalari
yotadi. Investorlar doimo riskning minimum
darajasida maksimal daromad olishga intiladi.

CAPM modelini formulasi quydagicha:

E(R) =Ry + B (Ry — Ry)

E(R) - kutilayotgan qaytim;

Ry - risksiz stavka: risksiz investitsiyadan
olinadigan daromad, ko‘pincha bir yillik davlat
obligatsiyalarining daromadlilik stavkasi olinadji;

P - bozor betasi (beta koeffitsienti): port-
felning bozorga nisbatan o‘zgaruvchanligi o‘lcho-
vi;

M, - bozor gaytimi: Bozordan kutilayotgan
umumiy daromad;

M,. — Ry - risk uchun mukofot.

CAPM individual aktivlarning beta-versiya-
sining bir-biri bilan o‘zaro ta'sirini hisobga olgan
holda portfelning diversifikatsiya afzalliklarini
baholash uchun ishlatilishi mumkin. Yaxshi diver-
sifikatsiyalangan portfel daromadga sezilarli ta'-
sir ko‘rsatmasdan, umumiy riskni ideal tarzda ka-
maytirishi mumkin. Beta koeffitsientining qiyma-
tiga qarab aktivning bozordagi qiymatini o‘zgari-
shiga bozor qanday ta’sir qilayotganligini baho-
lash mumkin.

portfelning o‘rtacha daromadliligi o‘rtacha bozor daromadliligidan yuqori
portfelning o‘rtacha daromadliligi o‘rtacha bozor daromadliligiga teng
portfelning o‘rtacha daromadliligi o‘rtacha bozor daromadliligidan past
portfelning o‘rtacha daromadliligi bozor daromadliligiga bog‘likliligi yo‘q
portfelning o‘rtacha daromadliligi bozor daromadliligiga teskari bog‘likka ega

emas, balki ularning kunlik o‘zgarishini olishimiz
zarur. Buning uchun portfel shakllantirish uchun
tanlab olingan 10 ta kompaniyaning ham aksiya-
larining kunlik bahosini logorifmlab olishimiz za-
rur. Logorifmlashdan maqsad o‘zgaruvchilarni
yagona o‘lchov birligiga keltirish hisoblanadi.

CAPM asosida portfelni daromadliligni ba-
holashda gimmatli qog’ozlar sotiladigan fond bo-
zori indeksidan ham foydalaniladi. Tadqiqot
uchun tanlab olingan kompaniyalarning aksiya-
lari S&P500 indeksida sotilganligi uchun bu in-
deks ma’lumotlaridan foydalanamiz.

Investorning riskga bo‘lgan munosabati

portfel shakllantirilayotganda muhim ahaliyatda
ega.
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1-jadval
Kompaniyalarining so‘ngi 5 yildagi aksiyalarining o‘zgarish statistikasi

‘ Apple Google MSFT Meta Tesla Amazon BRK NVDIA JP MorganBroadcomS&P500

1/18/2019 -2.27% -2.56% -1.90% -1.66% -1.11% -3.85% -1.97% -5.34% -1.59% -0.97% -1.43%
1/22/2019 0.40% 0.47% 0.97% -2.24% -3.86% 0.48% | 0.43% 0.35% -0.25% @ -0.30%  0.22%
1/23/2019 -0.80% -0.16% -0.48% 1.05% 1.35% 0.91% -0.05% 5.57% 0.06%  2.31% 0.14%
1/24/2019 3.26% 1.58% 0.91% 2.16% 1.88% 0.94% | 0.61% 1.45% 0.63% 1.65% | 0.85%
1/25/2019 -0.93% -1.94% -1.97% -1.04% -0.22% -1.98% -0.84% -14.88% 0.47%  -0.12% -0.79%
1/10/2024 0.57% 0.87% 1.84% 3.58% -0.44% 1.55% 0.20% 2.25% 0.21% -0.18% 0.56%
1/11/2024 -0.32% -0.09% 0.48% -0.22% -2.91% 0.94% -1.06% 0.86% -0.42% = 1.78% -0.07%
1/12/2024 0.18% 0.40% 0.99% 1.30% -3.73% -0.36% 0.02% -0.20% -0.74%  0.70%  0.08%
1/16/2024 -1.24% -0.11% 0.46% -1.90% 0.46% -0.95% -0.78% 3.01% -0.63% = 0.66% -0.37%
1/17/2024 -0.52% -0.83% -0.21% 0.25% -2.00% -0.95% -0.42% -0.59% -0.54% -1.02% -0.56%

Investor bozordan yuqori yoki past daro-
mad kutayotganligiga gqarab past yoki yuqori risk-
li gimmatli qog’ozlardan iborat portfel shakllanti-
radi. Portfel shakllantirishda portfelni riskini
boshqarish usul sifatida fond bozoridagi past yoki
yuqori korrelyatsiyali gimmatli qog’ozlardan ibo-
rat portfel shakllantirish mumkin. Yuqori korrel-
yatsiyali qimmatli qog’ozlardan porlfel tuzishning
ijobiy tomoni portfeldagi bitta qimmatli qog’'oz-
ning narxining yuqori o‘sishi boshqa gimmatli
gog’ozlarning ham narxining yuqori o‘sishiga olib
kelishi mumkin, salbiy tomoni portfeldagi istal-
gan qimmatli qog’ozning narxini tushishi boshqa
gimmatli qog’ozlarning ham narxini tushishiga,
provardida portfeldan kutilayotgan daromadni
salbiy bo‘lishiga olib kelishi ehtimoli yuqori hi-
soblanadi. Asosan, bitta sohada yoki bir biriga

kuchli bog’langan sohalarda faoliyat yuritayotgan
bitta kompaniya aksiyalarining bozordagi narxla-
rini o‘zgarishi boshqa kompaniya aksiyalarining
ham bozordagi narxlarini o‘zgarishiga sezilarli
ta’sir qgiladi, boshqacha qilib aytadigan bo‘lsak
bunday kompaniya aksiyalarining bozor narxlari
o‘rtasida yuqori korrelyatsiya mavjud. Bu soha-
lardagi iqtisodiy turg'unlik yoki pasayish barcha
kompaniyalar aksiyalarning bozordagi giymatini
pasayishiga olib keladi. Past korrelyatsiyaga ega
bo‘lgan kompaniya aksiyalarning birini narxi o‘z-
garishi boshqa kompaniya aktsiyasining bozorda-
gi narxlarini o‘zgarishiga minimal ta’sir qiladi.

Shuning uchun ham portfel tuzilayotganda
korrelyatsiyadan foydalanish maqgsadga muofiq
hisoblanadi.

2-jadval

Kompaniya aksiyalarining bozordagi narxlarni korrelyatsiya matritsasi

Apple Google MSFT Meta Tesla Amazon BRK NVDIA JP Morgan Broadcom
Apple 1
Google 0.676  1.000
MSFT 0.760  0.753 1.000
Meta 0.587 0.663 0.615 1.000
Tesla 0.500 0.413 0.462  0.353 1.000
Amazon 0.622 0.664 0.683 0.609 0.439 1.000
BRK 0.541 0.511 0.524  0.383 0.289 0.367 1.000
NVDIA 0.666 0.631 0.714 0.550 0.512 0.610 0.423 1.000
JP Morgan 0.456 @ 0.436 0.449  0.327 0.289 0.281 0.760 = 0.379 1.000
Broadcom 0.653 0.572 0.665 0.494 0.471 0.518 0.549 0.694 0.524 1.000

Yuqoridagi 2-jadvalda tadqiqot uchun tan-
lab olingan 10 ta kompaniyaning aksiyalarining
bozordagi qiymatlarining o‘zgarishini tavsiflovchi
korrelyatsiya matritsasi berilgan. Yuroqi korrel-
yatsiyaga ega bo‘lgan gqimmatli qog’ozlar matrit-
sadagi sariq bilan belgilangan kataklarda, past

korrelyatsiyaga ega bo‘lgan gqimmatli qog’ozlar
yashil kataklarda berilgan. 4 ta gimmatli qog’oz-
lardan tashkil topgan yuqori kutilayotgan daro-
mad Keltiruvchi portfel shakllantirish ilmiy ishi-
mizning maqsadi hisoblanadi. Tadqiqot magsadi-
dan kelib chiggan holda yurori korrelyatsiyaga
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ega bo‘lgan 4 ta gimmatli qog’'ozdan tashkil top-
gan 5 ta portfel tuzib, daromadliligini baholaymiz. qimmatli qog’'ozlardan iborat portfel shakllantirib
Undan tashqari, past korrelyatsiyaga ega bo‘lgan olamiz va daromadliligini baholab, eng magbul
3 ta portfel, shuningdek, gimmatli qog'ozning portfelni tanlaymiz.

riskini baholagan holga yuqori riskli va past riskli

3-jadval
Tadqgiqot davomida tanlab olingan gimmatli qog’ozlardan tuzilgan portfellar :
T/r Portfeldagi kompaniyalar nomi
Portfel 1 NVDIA MSFT Apple Google
Portfel 2 Amazon MSFT Apple Google
Portfel 3 Broadcom MSFT Apple Google
Portfel 4 Broadcom MSFT Apple NVDIA
Portfel 5 MSFT NVDIA Broadcom Meta
Portfel 6 Meta Tesla BRK JP Morgan
Portfel 7 JP Morgan Tesla Amazon Meta
Portfel 8 BRK Tesla Amazon Meta
Portfel 9 Meta Tesla NVDIA Broadcom
Portfel 10 Google MSFT BRK JP Morgan
Portfeldagi og’irligi 25% 25% 25% 25%

CAPM asosida portfelni shakllantirayotga-
nimizda har bir qimmatli qog’ozning portfeldagi
o‘rtacha og’irligi 25% deb olamiz. Albatta, bu nis-
batni o‘zgartirish ham mumkin. Bu tadgiqotchiga

Birinchi 5 ta portfelimiz yuqori korrelyat-
siyaga, keying 3 ta portfelimiz past korrelyatsiya-
ga ega va oxirgi 2 ta portfelimiz qimmatli qog’oz-
larni riskiga qarab tuzilgan portfellardir.

bog'lig.
4-jadval
Portfel tarkibidagi qimmatli qog’ozlar riski va portfeldan kutilayotgan daromad
. . . Portfel Portfel
T/r Portfeldagi kompaniyalar nomi betasi qaytimi
Yugqori korrelatsiyali qimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel
Portfel 1 Apple Google MSFT NVDIA o
Standart chetlanishi 2.01% 2.00% 1.92% 3.24% 1.309 | 15.31%
Portfel 2 Amazon Apple Google MSFT o
Standart chetlanishi 2.21% 2.01% 2.00% 1.92% 1143 ] 13.793%
Portfel 3 Broadcom Apple Google MSFT o
Standart chetlanishi 2.31% 2.01% 2.00% 1.92% 1207 | 14.453%
Portfel 4 Broadcom MSFT Apple NVDIA o
Standart chetlanishi 2.31% 1.92% 2.01% 3.24% 1.056 | 12.907%
Portfel 5 MSFT NVDIA Broadcom Meta
V)
Standart chetlanishi 1.92% 3.24% 2.31% 2.79% 1.379 | 16.210%
Past korrelatsiyali qimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel
Portfel 6 Meta Tesla BRK JP morgan o
Standart chetlanishi 2.79% 4.06% 1.32% 2.01% 1.172 14.093%
Portfel 7 JP morgan Tesla Amazon Meta o
Standart chetlanishi 2.01% 4.06% 2.21% 2.79% R R
Portfel 8 BRK Tesla Amazon Meta
0,
Standart chetlanishi 1.323% 4.056% 2.213% 2.786% 1.163 14.0%
Yugqori riskli gimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel
Portfel 9 Meta Tesla NVDIA Broadcom 1.466  17.104%
Standart chetlanishi 2.786% 4.056% 3.238% 2.315%
Past rikli gqimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel
Portfel 10 Google MSFT BRK JP morgan o
Standart chetlanishi 1.999% 1.916% 1.323% 2.007% 1043 | 12.776%
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Natijalarga qaraydigan bo‘lsak, past korre-
latsiyali gimmali qog’ozlardan tuzilgan portfeldan
kutilayotgan daromad darajasi o‘rtachani tashkil
gilayotganligini ko‘rishimiz mumkin. Yuqori kor-
relatsiyali gqimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel-
lardan kutilayotgtan daromad darajasi yuqorisi
ham past darajasi ham mavjud bo‘lib, yuqori kor-
relatsiyali qimmali qog’ozlardan tuzilgan portfel-
lardan ichidan 5-portfel eng yuqori, 4-portfel eng
past kutilayotgan daromadga ega. Tadqiqotimiz
davomida shakllantirgan 10 ta portfelimizdan
eng yuqori kutilayotgan daromadga ega bo‘lgan
portfel 9 portfel bo‘lib, bu portfel eng yoqori riskli
aktivlardan tashkil topgan. Bunda risk o‘lchovi
standart chetlanish vositasida aniqlangan. Eng
past kutilayotgan daromad 10 portfelimizga te-
gishli bo‘lib, 12.776% ni tashkil gilmoqda va port-
fel past riskli aktivlar ishtirokida shakllantirilgan.

Xulosa va takliflar. Tadgiqotimizdan olin-
gan xulosa shuki, portfel tuzishda diversifikatsiya
riskni kamaytirish va yuqori daromadga erishish
kaliti hisoblanadi. Muhim jihati investor qancha-
lik riskni gqabul qilishidadir. Investor risk

- Portfel tuzishda risklarni minimallashti-
rish uchun minimal korrelyatsiyaga ega bo‘lgan
aktivlar iborat portfel shakllantirish zarur. Chun-

ki bir-biriga minimal bog’langan aktivlardan tash-
kil topgan portfelni riski past bo‘lishini matema-
tik isbotini tadqiqotimiz davomida ko‘rib o‘tdik.
Bunday portfeldagi aktivlardan birining narxi pa-
sayishi aktivlar narxini korrelyatsiyasi past bo‘l-
ganligi uchun portfeldan kutilayotgan daromadga
katta ta’sir gilmaydi.

- Kutilayotgan daromadli maksimallashti-
rish uchun yurori korrelyatsiyali aktivlardan ibo-
rat portfel shakllantirish zarur. Chunki aktivlar-
ning yuqori korrelyatsiyasi sababli portfeldagi
istalgan aktivning bozordagi giymati o‘sishi bilan
boshqa aktivlarning ham o‘sish ehtimolligi yuqori
bo‘ladi. Lekin bunday portfelning riski ham yuqo-
ri bo‘ladi.

- Minimal yoki maksimal daromadli portfel
shakllantirishda Kapital aktivlarni baholash mo-
delidan foyudalanishdan ko‘ra, har bir aktivning
riskini standart chetlanish asosida baholab, mag-
sadga qarab minimal yoki maksimal riskli portfel
shakllantirsh maqsadga muofiqligini tadqiqoti-
mizni natijasi ko‘rsatib turibdi.

Yuqoridagilarda umumiy xulosamiz shuki,
portfel shakllantirilayotganda magsadimizga qa-
rab portfel tarkibiga kirivchi aktivlarni tanlashi-
miz zarur.
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