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ZAMONAVIY PORTFEL 
NAZARIYASI ASOSIDA 
SAMARALI PORTFELNI 
SHAKLLANTIRISH

Sindarov Fazliddin Qahramonovich
TDIU, Moliya kafedrasi assistenti

Annotatsiya: Zamonaviy portfel nazariyasi optimal investitsiya portfelini shakllantirishda foydalaniladigan eng asosiy 
nazariya hisoblanadi. Ushbu maqola zamonaviy portfel nazariyasi va uning samarali portfelni shakllantirishda qo‘llanilishi 
haqida umumiy ma'lumot berishga qaratilgan.

Kalit so‘zlar: zamonaviy portfel nazariyasi, portfel investitsiya, investitsiya portfeli, aksiyalar.
Аннотация: Современная портфельная теория является наиболее базовой теорией, используемой при формиро-
вании оптимального инвестиционного портфеля. Данная статья призвана дать обзор современной портфельной 
теории и ее применения при формировании эффективного портфеля.

Ключевые слова: современная портфельная теория, портфельные инвестиции, инвестиционный портфель, ак-
ции.
Abstract: Modern portfolio theory is the most basic theory used in forming an optimal investment portfolio. This article aims 
to provide an overview of the modern portfolio theory and its application in the formation of an effective portfolio.

Key words: modern portfolio theory, portfolio investment, investment portfolio, shares.

K I R I S H
Zamonaviy portfel nazariyasini turli aktivlar va ularning diversifikatsiyasi o‘rtasidagi munosabatlarni hisob-

ga olgan holda portfelning risk va kutilayotgan daromadlilik nisbatlarini optimallashtirish uchun tizimli yonda
shuvni taqdim etadi.

Portfel investitsiya – bu aksiyalar, obligatsiyalar va boshqa qimmatli qog‘ozlar kombinatsiyasidan tashkil 
topgan moliyaviy aktivlar to‘plamiga mablag‘larni investitsiya qilish jarayoni. Investitsion portfelning maqsadi 
investorlarga investitsiya risklarini kamaytirish va daromadni maksimal darajada oshirishga qaratilgan diversi-
fikatsiyalangan aktivlar portfelini yaratishdir.

Investitsiya portfeli – turli qimmatli qog‘ozlar, ya’ni aksiyalar, obligatsiyalar, moliyaviy derivativlar kombinat-
siyasidan iborat moliyaviy aktivlar to‘plami. 

Aksiyalar investitsiya portfelining eng keng tarqalgan tarkibiy qismidir. Qimmatli qog‘ozlarni portfel sifatida 
shakllantirishdan maqsad individual aktivlardan farqli risk – daromad profiliga ega bo‘lgan portfelni yaratishdir.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Zamonaviy portfel nazariyasini AQShlik iqtisodchi olim va Nobel mukofoti laureati Garri Markowitz tomoni-

dan 1950-yillarda ishlab chiqilgan. U portfelni optimallashtirish konseptsiyasi asosida zamonaviy portfel nazari-
yasining asosini tashkil etuvchi o‘rtacha-dispersiya tahlilini ishlab chiqdi. Garri Markowitz1 1952-yilda nashr 
etilgan tadqiqotida investorlarning portfelni shakllantirishda investitsiya portfelini diversifikatsiya qilish, risk va 
kutilayotgan daromad o‘rtasidagi o‘zaro bo‘g‘liklikni o‘rgangan. U fanga samarali portfel tushunchasini kiritdi. 
Unga ko‘ra, ma’lum bir risk darajasi uchun yuqori kutilgan daromad yoki ma’lum bir kutilgan daromad uchun 
eng past darajadagi riskni ta'minlaydigan portfellardir. 

Garri Markowitz o‘zining ilmiy maqolasida o‘zi yaratgan nazariya asosida 100 ta qimmatli qog‘ozdan iborat 
optimal portfelni shakllantirishning matematik asoslarini ko‘rsatib bergan edi. Lekin 60-yillarning texnologiyalari 

1	 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1 (Mar., 1952), pp. 77-91 (15 pages)
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Sasosida ko‘p sonli aktivlardan iborat optimal portfelni shakllantirishning matematik yechimini topish ancha mush-

kul vazifa edi. Shuning uchun mavjud risk sharoitida qimmatli qog‘ozlardan kutilayotgan daromadni hisoblash-
da portfeldan daromadliligi o‘rniga alohida aktivlardan kutilayotgan daromadni baholash uchun mo‘ljallangan 
modellar yaratila boshladi. Jumladan, William F. Sharpe 1964-yili kapitaldan ko‘rilayorgan daromadni baholash 
uchun “Kapital aktivlarni baholash modeli”ni ishlab chiqdi. Undan tashqari olim 1966-yili investitsiya portifelining 
samaradorligini baholash uchun mo‘ljallangan Sharp koeffitsiyentini2 ishlab chiqdi. Sharpe koeffitsiyenti batafsil 
tushuntirilgan maqola3 1994-yil “The Journal of Portfolio Management” jurnalida chop etilgan edi. Unga ko‘ra, 
Sharp koeffitsiyenti bir birlik qo‘shimcha riskga to‘g‘ri keladigan qo‘shimcha daromad miqdorini o‘lchaydi.

 “Zamonaviy portfel nazariyasi va investitsiya tahlili”4 darsligida optimal portfelni shakllantirish uchun zarur 
bo‘lgan Yagona indeks modeli, Ko‘p indeksli modellar, Arbitraj baholash modeli kabi ko‘plab modellarning 
nazariy asoslari va uni amaliyotda qo‘llashning matematik asoslari keltirib o‘tilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Investitsiya portfelini n ta aktiv asosida shakllantirish mumkin. Biz portfelimiz 2 ta qimmatli qog‘ozdan 

tashkil topganida optimal portifelni shakllantirish uchun har bir qimmatli qog‘ozning nisbatini hisoblab chiqamiz.
Ikkita aktivdan iborat investitsiya portfeli daromadini baholash uchun quyidagi formuladan foydalanamiz:
 

RP= XA* RA+XB* RB (1)

Bu yerda
RP – investitsiya portfelidan kutilayotgan daromad
XA – A aktivning standart chetlanishi 
RA – A aktivdan portfeldagi og‘irligi
XB – B aktivning standart chetlanishi 
RB – B aktivdan portfeldagi og‘irligi

Investitsiya portfelimiz ikkita qimmatli qog‘ozdan iborat bo‘lganligi uchun A va B aktiv birgalikda portfeli
mizning 100 %ini tashkil qiladi, ya’ni

XA+XB= 1 = 100% 
Bu formulani quyidagicha ifodalashimiz mumkin:

XB= 1 - XA (2) 

Bu formulani (1) ga qo‘yadigan bo‘lsak, investitsiya portfelidan kutilayotgan daromad formulasi quyidagi-
cha ko‘rinish oladi:

RP= XA* RA+ (1 - XA) * RB

Portfel bo‘yicha kutilayotgan daromad alohida qimmatli qog‘ozlardan kutilayotgan daromadning oddiy o‘r
tacha og‘irligiga teng. 

Portfelning standart chetlanishini quyidagi formula orqali topishimiz mumkin:

Bu yerda
σP – portfel investitsiyaning standart chetlanishi
σAB –A va B aktivning kovariatsiyasi

 – A aktivning dispersiyasi 
 – B aktivning dispersiyasi

Agar biz bu formulaga (2) ni qo‘shadigan bo‘lsak, formulamiz quyidagicha ko‘rinish oladi:

2	 William F. Sharpe, “Mutual fund performance”, Journal of Business. Vol. 39, No. 1, Part 2: Supplement on Security Prices (Jan., 
1966), pp. 119-138 (20 pages)

3	 William F. Sharpe, "The Sharpe Ratio". The Journal of Portfolio Management. 21 (1): 49–58
4	 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, William N. Goetzmann, “Modern portfolio theory and investment analysis”, the 

United States of America, 9 th, 2014
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Agar σAB= ρAB σA σB ekanligini hisobga olsak, ρAB – qimmatli qog‘ozlar A va B aktib o‘rtasidagi korrelatsiya 
ifodalanganligi sababli formula quyidagicha ko‘rinish oladi:

Portfelning standart chetlanishi portfeldagi har bir aktivning standart chetlanishlari o‘rta arifmetigiga teng 
emas. 

Portfelni shakllantirishda uning standart chetlanishi topilganidan so‘ng optimal portfelni tanlashda portfel
ning samaradorligi Sharp koeffitsiyenti orqali baholanadi. 

Sharp koeffitsiyent (Sharpe Ratio) – investitsiya yoki investitsiya portfelini bozordagi mavjud risk darajasida 
investitsiya daromadi samaradorligini baholash uchun hisoblanib, Uilyam F. Sharp5 tomonidan ishlab chiqilgan. 

Sharp koeffitsiyent – portfeldan kutilayotgan daromad va risksiz Stavka o‘rtasidagi burchak koeffitsiyenti. 

Sharp koeffitsiyent = 

Bu yerda
RP – Portfelning kutilayotgan daromadi
Rf – Risksiz daromad darajasi
σP – Portfel daromadining standart chetlanishi
Sharp koeffitsiyent qanchalik yuqori bo‘lsa, investitsion risk miqdoriga nisbatan investitsiya daromadi shun-

cha yuqori bo‘ladi va shuning uchun ham investitsiya portfeli samaradorligi yuqori bo‘ladi. Sharp koeffitsiyent 
bitta aksiyani yoki butun portfelning samaradorligini baholash uchun ishlatilishi mumkin. 

Sharp koeffitsiyenti investorga bozordagi mavjud riskni ongli ravishda bilgan holda kiritgan investitsiyasi 
uchun ortiqcha kutilayotgan daromadni baholash uchun zarur. Biroq, investitsiya portfelining samaradorligini 
baholashda Sharp koeffitsiyentining aniq chegarasi mavjud emas, lekin ko‘plab olimlar tavsiyaviy xarakterga 
ega bo‘lgan chegaralarini taklif qilishgan. Unga ko‘ra, 

Agar Sharp koeffitsiyenti < 1 bo‘lsa, investitsiya portfelining samaradorligi past, ya’ni investitsiya daromadi 
qabul qilingan risk darajasini etarli darajada qoplamaydi.

Agar 1 < Sharp koeffitsiyenti < 1.99 bo‘lsa, investitsiya portfelining samaradorligi o‘rtacha yoki maqbul 
darajada deb talqin qilinadi. Ushbu diapazon investitsiya riskka mos keladigan daromadni ta'minlayotganligini 
ko‘rsatadi.

Agar Sharp koeffitsiyenti > 2 bo‘lsa, investitsiya portfelining samaradorligi yuqori deb hisoblanadi. Inves-
titsiya portfeli kuchli tavakkalchilikka moslashtirilgan daromad keltiradi va bu nisbat qanchalik yuqori bo‘lsa, 
shuncha investitsiya samaradorligi yuqori bo‘ladi.

5	 William F. Sharpe, “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science, Vol. 9, No. 2 (Jan., 1963), pp. 277-293
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yalarning samaradorligini baholash yoki bir nechta portfellarni taqqoslash uchun foydalanilganda, uni boshqa 
tegishli ko‘rsatkichlar bilan bir qatorda ko‘rib chiqish va investitsiyalarning riskini va daromadlilik xususiyatlarini 
har tomonlama tahlil qilish zarur.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Portfelimizning 2 ta qimmatli qog‘ozdan iborat ekanligini aytib o‘tgan edik. Bizning portfelimiz Apple va Mi-

crosoft kompaniyalari aksiyalaridan tashkil topgan. Tahlilimiz uchun zarur bo‘lgan ma’lumotlarni www.finance.
yahoo.com saytidan yuklab oldik. Bunda har ikkala kompaniyaning fond birjasidagi oxirgi 5 yillik aksiyalarining 
kunlik statistikasini yuklab oldik. Tahlil uchun aksiyalarning kunlik bahosi emas, balki ularning kunlik o‘zgarishini 
olishimiz zarur. Buning uchun ikkala kompaniyaning ham aksiyalarining kunlik bahosini logorifmlab olishimiz 
zarur. Logorifmlashdan maqsad o‘zgaruvchilarni yagona o‘lchov birligiga keltirish hisoblanadi. 

1 - j a d v a l: Apple va Microsoft kompaniyalarining so‘ngi 5 yildagi aksiyalarining o‘zgarish statistikasi
Sana Apple Microsoft

20/02/2018 46,23 100,41 Apple Microsoft
21/02/2018 45,54 98,39 -1,50% -2,03%

22/02/2018 46,11 99,08 1,23% 0,70%

23/02/2018 46,04 97,54 -0,15% -1,57%

26/02/2018 46,38 98,63 0,72% 1,11%

27/02/2018 46,28 98,61 -0,21% -0,02%

28/02/2018 46,79 100,01 1,11% 1,41%

08/02/2023 183,31 334,29 -0,26% 0,73%

09/02/2023 183,95 337,34 0,35% 0,91%

10/02/2023 186,01 348,10 1,11% 3,14%

13/02/2023 184,92 342,33 -0,59% -1,67%

14/02/2023 185,01 338,05 0,05% -1,26%

15/02/2023 183,96 333,56 -0,57% -1,34%

Bu jadvalda 2 va 3-ustunlarda kompaniyalarning fond birjasidagi aksiyasining 5 yillik statistikasi berilgan. 
4 va 5-ustunlarda 5 yillik aksiya qiymatining logorifmlash natijasida olingan natijalari qayd etilgan. Endigi vazi-
fa aksiyalarning kunlik o‘rtacha o‘zgarishi, standart chetlanishi, kovariatsiyasi va portfelning samaradorligini 
aniqlash uchun zarur bo‘lgan risksiz stavkasini topamiz.

2 - j a d v a l: Apple va Microsoft kompaniyalari aksiyalarining umumiy statistik ko‘rsatkichlari
Umumiy statistika

O'rtacha o‘zgarishi 0.110% 0.096%

Standart chetlanish 2.101% 1.968%

Kovariyatsiya 0.032%

Risksiz stavka 0.008%

Ushbu jadvalni tahlil qiladigan bo‘lsak, Apple kompaniyasi aksiyalarining kunlik o‘rtacha o‘zgarishi Mic-
rosoft kompaniyasi aksiyalarining kunlik o‘rtacha o‘zgarishiga nisbatan yuqori, shuning uchun ham Apple 
kompaniyasining standart chetlanishi yuqoriroq, ya’ni bu ko‘rsatkich 2.101 % ekanligini ko‘rishimiz mumkin. 
Standart chetlanish aksiya narxlarining o‘zgarishi bilan bog‘liq riskni ham ifodalaganligi uchun har ikkala kom-
paniyaning ham standart chetlanish natijasini ijobiy baholashimiz mumkin. Aksiyalarning kovariyatsiyasidan 
esa 0.032 % natija olingan. Bu jadvalda, shuningdek, risksiz stavka ham berilgan bo‘lib, tahlil uchun tanlab 
olingan kompaniyalar AQShda joylashganligi sababli ushbu davlat tomonidan emissiya qilingan 1 yillik davlat 
g‘aznachilik obligatsiyalarining 5 yillik o‘rtacha o‘zgarish statistikasini hisoblaymiz va erishilgan natijani risksiz 
stavka sifatida olamiz. Bunda risksiz stavkasini topish uchun zarur ma’lumotlar ba’zasi www.home.treasury.gov 
saytidan yuklab olingan. 
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3 - j a d v a l: Ikkita aktivdan iborat optimal investitsiya portfelini shakllantirish statistikasi
Portfolio og‘irligi Portfolio statistikasi

RA RB RP σP

Apple Microsoft Qaytim Standart chetlanish Sharpe koef
130% -30% 2,017% 2,173% 92,46%
120% -20% 2,013% 2,111% 95,00%
110% -10% 2,009% 2,054% 97,40%
100% 0% 2,005% 2,005% 99,60%
90% 10% 2,001% 1,963% 101,53%
80% 20% 1,997% 1,928% 103,13%
70% 30% 1,993% 1,902% 104,33%
60% 40% 1,989% 1,885% 105,08%
50% 50% 1,985% 1,876% 105,36%
40% 60% 1,980% 1,876% 105,13%
30% 70% 1,976% 1,885% 104,41%
20% 80% 1,972% 1,903% 103,22%
10% 90% 1,968% 1,929% 101,59%
0% 100% 1,964% 1,964% 99,59%

-10% 110% 1,960% 2,006% 97,29%
-20% 120% 1,956% 2,056% 94,74%
-30% 130% 1,952% 2,112% 92,01%

Optimal portfel 1,985% 1,876% 105,36%

Ushbu jadvalda ikkita aktivdan iborat optimal portfelni shakllantirishning matematik natijasi keltirilgan. 
Unga ko‘ra, 1 va 2-ustunlarda har bir aktivning portfeldagi og‘irliklari nisbati berilgan. Optimal portfelni shakl-
lantirishdagi asosiy maqsad ham portfeldan eng yuqori daromad keltiradigan aktivlarning nisbatini topishdan 
iborat. 3-ustunda (1)-formuladan foydalangan holda portfeldan kutilayotgan daromad hisoblangan. 4-ustunda 
portfelning standart chetlanishi hisoblangan bo‘lib, bu ko‘rsatkich qancha kichik bo‘lsa, portfelning riskliligi past 
hisoblanadi. So‘nggi 5-ustunda Sharp koeffitsiyenti hisoblangan bo‘lib, yuqorida ta’kidlab o‘tganimizdek, bu 
koeffitsiyentda portfelning samaradorligi aniqlanadi va bu ko‘rsatkichga qarab biz aktivlarning portfeldagi taso-
difiy og‘irligini topamiz. Bu natija bizga optimal portfelni shakllantirishimiz uchun matematik asos bo‘lib xizmat 
qiladi. Sharp koeffitsiyenti eng yuqori natijasi aktivlarning o‘g‘irligi 50:50 bo‘lganida 105,36% natijaga erishdi. 
Demak, bundan kelib chiqadiki, portfelimiz optimal daromadga ega bo‘lishi uchun ikkita aktivning nisbati 50:50 
bo‘lishi zarur, degan xulosa chiqarishimiz mumkin. 

Bu natijani grafikda quyidagicha tasvirlashimiz mumkin.

1 - g r a f i k: Optimal portfelni shakllantirishda aktivlar kombinatsiyasi
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SGrafikdagi samarali bozor egri chizig‘i berilgan bo‘lib, u portfeldagi aktivlarning turli xil kombinatsiyalari-

ni o‘zida mujassamlashtirgan. Shuningdek, unda kapital bozori chizig‘i berilgan bo‘lib, uning samarali bozor 
chizig‘i bilan kesishish nuqtasi bizga optimal portfelni ko‘rsatib beradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa qilib aytganda, fikrimizcha, fond bozoridagi savdolarning hajmini oshirish, aksiyalarning ichki qiy

mati va daromadliligini baholash uchun, avvalo, fond bozorida tarqatilayotgan maʼlumotlarning shaffofligini os-
hirish, fond bozori saytlarida aksiyalarni baholash uchun zarur boʻlgan keng axborot bazasini shakllantirish 
zarur. Bundan tashqari, fond bozoridagi savdo hajmining kamligiga, yaʼni bir nechta sababni koʻrsatish mumkin. 
Bular: 

■	 Ham yuridik, ham jismoniy shaxslarda moliyaviy savodxonlikning pastligi. Oʻzbekistonda faoliyat yuri-
tayotgan koʻplab yirik MCHJlar oʻzlarining huquqiy maqomini oʻzgartirib, AJga aylanib, qimmatli qogʻoz
larini fond bozoriga joylashtirib, oʻzlarining faoliyatini moliyalashtirish oʻrniga, qimmat bank kreditlarini 
maʼqul koʻrishadi, yaʼni ular fond bozoridan moliyaviy resurs jalb qilishning naqadar samarali ekan-
ligidan xabardorligi past. Bundan tashqari, koʻplab jismoniy shaxslar ham qimmatli qogʻozlarga qanday 
qilib investitsiya kiritish mumkinligini bilishmaydi.

■	 Fond bozorida erkin muomalada boʻlgan qimmatli qogʻozlarning soni kam. Bugungi kunda Oʻzbekis-
tondagi AJ soni 600 dan oshgan va ularning barchasining ham aksiyalari fond birjalarida erkin sotilmay-
di. Yildan yilga xususiylashtirish jarayonlari jadal amalga oshirilayotgan boʻlsa-da, bu nimagadir AJ soni 
tez oʻsishiga olib kelmayapti. 

Fikrimizcha, yuqoridagi muammolarning kelasi yillarda qanday yechilishi va kapital bozorini tartibga solib 
turuvchi mukammal qonunchilik bazasining shakllanishi Oʻzbekiston fond bozorlarini rivojlantirish istiqbollarini 
belgilab beruvchi asosiy omil hisoblanadi.
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