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KORXONALARDA
MOLIYAVIY INVESTITSION
PORTFELNI JALB QILISH VA
RAG'BATLANTIRISHNING
ZAMONAVIY SHAKL VA
USULLARI TAHLILI

Haydarov Humoyun Begmurod o‘g‘li
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti,
Moliya kafedrasi tayanch doktaranti

Annotatsiya: Ushbu maqolada investitsion portfelni jalb qilish usullari, sarmoyadorlar uchun investitsion qarorlarni gabul
qgilishda moliyaviy tahlil usullaridan foydalanish, investitsion loyihalarni samaradorligini baholash me’zonlari va bu orqali
portfelni maksimallashtirish yo'llari hagida so‘z yuritiladi.

Kalit so‘zlar: investitsion qaror, portfel investitsiya, investitsiyalarni gaytish muddati, investitsion daromad, sof joriy giymat,
ichki daromad darajasi, kapital aktivlarini baholash modeli.

Abstract: This article discusses methods for attracting an investment portfolio, the use of financial analysis methods by
investors when making investment decisions, criteria for assessing the effectiveness of investment projects, and therefore
methods for maximizing the portfolio.

Key words: Investment decision, portfolio investment, investment payback period, investment income, net present value,
internal rate of return, capital asset valuation model.

AHHOTauus: B gaHHOM cTaTbe paccMaTpyBaloTCa METOAbl MPUBEYEHNS NHBECTULIMOHHOIO NOPTAdENs, UCMNOoSb30BaHne
METOA0B (PMHAHCOBOrO aHanm3a MHBeCTopaMm Npu NPUHATUM UHBECTULMOHHBIX PELUEHNIA, KPUTEPUN OLIEHKN 3D EKTUB-
HOCTU MHBECTULIMOHHbIX NPOEKTOB, a 3HA4YUT U Crnocobbl MakcMMmnsaLmm noptdens.

KntoueBble croea: MHBeCTVILLVIOHHoe pelleHune, I'IOpTdJeJ'IbeIe MHBECTUUUKN, Nepnuo oKynaemocTu VIHBeCTVILl,I/IIZ, MHBEe-
CTI/ILWIOHHbIVI paoxopn, Yncrtada npueeaeHHada CTOMMOCTb, BHYTPEHHAA HOpMa OO0XOAHOCTU, MoAenb OUEeHKU KanuTanbHbIX
aKTUBOB.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Zamonaviy portfel nazariyasi, portfelni optimallashtirish va undan kutilayotgan daromad migdorini maksi-
mallashtirish, jarayonlari hagidagi garashlarni, ko‘pgina igtisodchi olimlar tomonidan o‘zlarining kitoblarida va
chop etilgan maqolalarda uchratishimiz mumkun. Misol uchun (The Frank.J va Fabozzi Series 2010) o‘zlarining
“Moliya asoslari” kitoblarida portfel nazariyasiga shunday ta’rif berishgan.

Portfel nazariyasi — bu portfolioni tanlash va undan kutilayotgan daromadni maksimallashtirish va portfoli-
oning eng magbul risk darajasini aniglash va ganday qilib optimal portfolioni shakllantirish yo‘llarini o‘'rganadi.
Ushbu olimlar tomonidan portfel nazariyasi va kapital bozori nazariyasi o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik tushuntirilib
berilgan. Bu ikki nazarya bizga shuni aytadiki, investitsion riskni aniglashtirish va uni oldini olish va gimmatli
gog‘ozlardan kutilayotgan daromad o‘rtasidagi bog'liglikni tushuntiradi. Zamonaviy portfel nazariyasi, sar-
moyadorlarga matematik jihatdan asoslangan yondashuvni taklif giladi va moliyaviy risklarni boshqgaradi.

Portfel nazariyalari sarmoyadorlarga risk bilan bog‘liq bo‘lgan xavf-xatarlarni oldini olishga yordam beradi.
Albatda investorlar oldida 2 ta bir xil foyda keltiradigan investitsion portfel turgan bo‘lsa, investor xavf dara-
jasi kamroq bo‘lgan investitsion dasturni tanlaydi. Huddi shu olimlarning, (Portfolio tuzilishi va analitika 2016)
kitoblarida portfel tuzilishining mohiyati va uni analiz qilish usullarini, portfelni boshqgarish yo‘llari keng yoritib
berilgan. Ularning fikricha, portfolioni boshqarish bu pullarni boshgarish, investitsiyani boshgarish, aktivlarni
boshqgarish jarayonlarini o'z ichiga oladi. Umuman olganda, potfel strategiyasini amalga oshirish quyidagi
bosqichlarnii o'z ichiga oladi.

Bu bosgichlarni har birini o'rganish bizga eng maqgbul investitsion portfelni tanlash, risklarni oldini olishga
va loyihadan kutilayotgan daromadni maksimallashtirish usullarini bilishimizga yordam beradi.
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Portfel strategivasining
tuzilishi

1.Investitsion strategiyani
tanlash

2.Portfelni qurish uchun
— ma’lumotlarni shakllantirish

! 3 Porfelni shakllantirish

1-rasm: Portfel strategiyasining tuzilishi

Yurtimiz igtisodchi olimlari tomonidan ham portfel tuzilishi va uni shakllantirish yo‘llari va usullari to‘g‘risida
ko‘pgina mushohadalar keltirilgan bo‘lib, bu fikr va mulohazalarni o‘rganib chigish maqolamizning saviyasini
yanada oshirishga xizmat giladi. ( A.U.Burxonov va X.X.Xudoyqulov 2021) o‘zlarining “Moliya bozori va inves-
titsiyalar” nomli kitoblarida investitsion portfel so‘ziga quyidagicha ta’rif berishgan.

Investitsion portfel - ma’lum bir magsadli investitsion siyosat asosida shakllantiriigan moliyaviy instru-
mentlar to‘plami. Investitsiyalar portfelining asosiy magsadi- investorlar mablag‘ini moliyaviy instrumentlarga
(gimmatli gog‘ozlarga) yo‘naltirish asosida rejalashtiriigan daromadni past (yuqori) risklarda olish.

Portfelning mazmuni — bir to‘plamga jamlangan gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha, investor uchun qulay va
zaruriy investitsion sharoitlarni yaxshilash bo'‘lib, unda bu to‘plamdagi gog‘ozlarda investorning investitsion siyo-
sati, magsad va vazifalari doirasida yaratilgan sharoitlar talablariga javob beruvchi investitsion xossalar shakl-
lantiriladi. Bu olimlar tomonidan berilgan fikr va mulohazalardan shuni xulosa qilishimiz mumkunki, eng optimal
portfel loyihasini tanlash va uni amalga joriy etish, kuchli bilim va malaka, ulkan tajriba va vagqt talab giladi.

METADOLOGIYA

Investitsion garorlarni gabul qilishda loyihalarni tahlil qilish ularning risklilik darajasini aniglash muhim
ahamiyat kasb etadi. Buning uchun esa biz loyiha samaradorligini baholovchi bir gancha moliyaviy tahlil usul-
laridan foydalanamiz. Masalan, Payback period (investitsiyaning qaytish muddati), NPV (sof joriy giymat),
IRR(ichki daromad darajasi), CAPM(kapital aktivlarini baholash modeli), portfolio‘s return (portfolio gaytimi).

Investitsiyaning qoplanish muddati — bu investor tomonidan kiritilgan boshlang‘ich investitsiyaning o‘zini
qoplash muddatini aniglab beradi.

Cost of investment

PaybaCk peHOd B Averege annual cash flow

Bu yerda: Cost of investment - loyihaga kiritiigan boshlang‘ich investitsiya

Averege annual cash flow — investitsion loyihadan kutilayotgan o‘rtacha vyillik pul ogimlari. Kompaniya (A)
1 million dollarlik investitsiya loyihasida har yili o‘rtacha 250 000 dollar daromad kutyapdi, shunda bu kompani-
yaning 0‘z investitsiya xarajatlarini goplash muddati 4 yilni tashkil gilmoqgda.

Kompaniya (B) esa 200 000 dollarlik investitsiya loyihasidan har yili o‘'rtacha 100 000 dollarlik gaytim
kutyapdi ya‘ni bu investitsion loyihaning qoplanish muddati 2 yilga teng bo‘lyapdi. Bundan shuni xulosa qili-
shimiz mumkunki, investor bu ikki loyihadan 2-loyihani tanlaydi chunki uning qoplanish muddati kamrogni
tashkil gilmoqgda.

Yana bir investitsion portfolioni samaradorligini baholashning yana bir usullaridan biri sof joriy giymatni
topishdir.

CF CF. CF, CF,
s
A+  (+)?2  (1+i)3 (1+i)t

NPV= - Initial investment +

Bu yerda: Initial investment — bu loyihaga kiritilgan dastlabki investitsiya
CF, CF,, CF,, CF, - investitsion loyihadan kutilayotgan pul ogimlari

i — diskont foiz stavkasi

t—davr

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




W YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2024-yil, yanvar. Ne 1-son.

Sof joriy giymatda pul ogimlari 2 ta sababga ko‘ra analiz gilinadi. Birinchisi investitsion imkoniyat uchun
riskni moslashtirish, ikkinchisi pulning vaqt bo‘yicha giymatini hisoblashda.

Quyidagi keltirilgan jadvalda, 10 yillik investitsion loyihadan har yili 10 000 dollar pul ogimi kelib turadigan
va diskont foiz stavkasi 10 foiz bo‘lgan misol keltirib o‘tiigan bunda boshlang‘ich investitsiya miqgdori beriimagan.

10000 | 10000 | 10000 10000 10000
(1+0.1)  (1+0.1)2  (1+0.1)° (1+0.1)* " (1+0.1)10

NPV =

12 000

10 000
o
4 000
s
1 2 3 4 5 6 7 8 3 10

1-jadval: Pul ogimlarining ozgarish dinamikasi

Bu jadvalimizdan shuni xulosa gilishimiz mumkunki yildan-yilga inflyatsiya va boshga ta’sirlar sababli
investitsiyadan kutilayotgan sof joriy giymat pasayib bormogda. Bundan shuni xulosa gilamiz, investor sarmoya
kiritishdan oldin o‘sha mamlakatdagi inflyatisiya ko‘rsatkichi, gayta moliyalashtirish stavkasi va boshga muhim
bo‘lgan iqgtisodiy indikatorlarga ahamiyat berishi kerak ekan.

Kapital aktivlarini baholash modeli — portfolio nazariyasidagi eng muhim innovatsiyalardan biridir. Model
juda oddiy lekin juda kuchli bo‘lib, bu model mustaqil ravishda William Sharpe, John Lintler, Jack Treynor va Jan
Mossin kabi olimlar tomonidan mustaqil ravishda o‘rganilgan bo‘lsada Harry Markowits tomonidan yangi portfel
nazariyasida keng foydalanildi. Kapital aktivlarini baholash modeli quyidagi formula yordamida aniglanadi.

E(R) =R+ B[E(R,)) - R)]

CAPM- bu aktivlardan kutilayotgan daromadni fagatgina tizimli risk sharotida beta koeffitsiyenti orgali his-
oblaydi.

E(R) — investitsiyadan kutilayotgan daromad, R, - risksiz stavka, B, — investitsiya betta koeffitsiyenti, E(R )
- bozor xavfi uchun mukofot.

Misol uchun hozirgi kundagi bozor bahosi 100 dollardan baholanayotgan aksiyaning risksiz stavkasi 3%,
betta koeffitsiyenti 1.3 ga va bozor xavfi uchun mukofot 8 % bo‘lsa bu aksiyadan kutilayotgan daromad qu-
yidagicha hisoblanadi.

E(R) = 3% + 1.3x( 8% — 3%) = 9.5%

Albatda biz birgina oddiy misol bilan Kapital aktivlarini baholash modelini tushuntirib berolmaymiz chunki
bu misolda har bir ko‘rsatkich tayyor miqdorlarda olingan, lekin bu medeldagi har bir ko‘rsatkichni topishni
o'ziga yarasha usullari mavjud.

NATIJA VA XULOSALAR

Xulosa qilib aytganda, korxonalarda moliyaviy investitsiya portfellarini jalb qilish va rag‘batlantirishning
zamonaviy shakllari va usullarini tahlil gilish ushbu strategiyalarning o‘sish va bargarorlikni ta’minlashda muhim
rol o‘ynashini ta’kidlaydi. Bundan tashqari, shaffoflik, risklarni boshqarish va investorlar va korxonalar o‘rtasi-
dagi manfaatlarni moslashtirishga e’tibor ishonch va uzoq muddatli munosabatlarni mustahkamlashda muhim
ahamiyatga ega.

Texnologiyalar va ma’lumotlar tahlilidan foydalanish korxonalarga investitsiya strategiyalarini optimallash-
tirish, qaror gabul gilish jarayonlarini yaxshilash va risklarni samarali tarzda kamaytirish imkonini beradi. Tahlil
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moliyaviy investitsiya portfellarining dinamik xususiyatini va korxonalar uchun investitsiyalarni samarali jalb
gilish va rag‘batlantirish uchun strategik va yaxlit yondashuvni qo‘llash zarurligini ta’kidlaydi.

Hamkorlik, innovatsiyalar va bargaror o‘sishni rag‘batlantirish orqali korxonalar tobora kuchayib borayotgan
global bozorda uzog muddatli muvaffagiyatga erishishlari mumkin.
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