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ДИССЕРТАЦИЯНИНГ УМУМИЙ ТАВСИФИ

Мавзунинг долзарблиги. Бугунги кунда мамлакатимизда ишлаб 
чикаришни техник ва технологик кайта жихозлаш жараёни кенгайиб бораётган 
бир даврда, ушбу холатни молиялаштириш катта хажмдаги маблагларни талаб 
килади. Бунда фонд бозорларини такомиллаштириш мухим ахамият касб этиб, 
зарур маблагларни жалб к,илиш учун эса албатта молиявий бозорларни 
ривожлантириш керак. Маълумки, ушбу бозорларнинг фаол иштирокчилари 
тижорат банклари х,исобланади, улар молиявий бозор фаолиятида иштирок этар 
экан, биринчи навбатда, инвестицион портфелни шакллантиришлари мухим 
ахамиятга эга. Инвестицион портфель турли хил кимматли когозлардан таркиб 
топган булиб, бу, уз навбатида, банкларда инвестициялаш фаолиятини алохида 
масъулият билан бошкаришни такозо этади. Шуни таъкидлаш лозимки, 
тижорат банклари инвестицион портфелни шакллантириб кушимча даромад 
олишга харакат киладилар, бу эса, уларнинг иктисодиётнинг реал секторини 
инвестициялаш жараёнидаги иштирокини оширади.

Хозирги кунда Узбекистонда тижорат банкларининг инвестицион фаол- 
лашувини ошириш жуда долзарб масалалардан бири булиб, бу борада 
Президентимиз И.А.Каримов таъкидлаганидек, «Банкларнинг кредит портфели 
таркибида хам сифат узгаришлари руй бермокда. Умумий кредит портфелида 
узок мудцатли, яъни 3 йилдан ортик; муддатга бериладиган инвестиция 
кредитларининг улуши 2000 йилнинг охиридаги 35 фоиздан 2010 йилнинг 
охирида 75,2 фоизга усди»1.

Тижорат банклари инвестицион портфелни шакллантириш ва уни бошка- 
ришда катор муаммоларни бартараф этишлари, жумладан, биринчидан, самара- 
ли кимматли когозлар портфелини шакллантириши, иккинчидан эса, портфель 
даромадини ошириши ва учинчидан, унинг рискини камайтириши талаб 
этилади. Бундай мураккаб масалаларни хал килиш учун албатта, улар 
инвестицион портфелни шакллантиришни оптималлаштиришда иктисодий- 
математик моделлардан фойдаланишлари ва уларни амалий фаолиятга татбик 
этишлари максадга мувофикдир.

Икгисодиётни модернизация ва диверсификация килиш жараёнлари тобора 
чукурлаштирилаётган хозирги шароитда инвестициялашга йуналтирилувчи 
молиявий маблагларни купайтириш учун тижорат банклари инвестицион 
портфелини оптималлаштиришга мулжалланган иктисодий-математик модел- 
лар мажмуасини яратиш ва истикболларини башоратлаш масалалари ушбу 
тадкикот мавзусининг долзарблигини белгилайди.

Муаммонинг уРганилганлик даражаси. Портфелли инвестициялаш 
назариясининг шаклланиши ва ривожланишига хорижлик олимлардан

! Каримов И.А, Барча режа ва дастурларимиз ватанимиэ таракдибтини кжсалтириш, халкимиз 
фаровонлигини оширишга хизмат килади // Халк сузи, 2011 й. 22 январь.
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Г.Александер, Дж.Бейли, М.Грубер, Г.Марковиц, У.Шарп2 ва шу каби бошка 
жахон илмининг классиклари улкан хисса кушдилар.

Молия тизимининг шаклланиши ва ривожланиши, кимматли когозлар 
бозорини ташкил килиш муаммолари МДХ, олимларидан В.Галанов, 
В.М.Гранатуров, В.Р.Евстигнеев, Ю.Ф.Касимов, Я.М.Миркин, А.О.Недосекин, 
А.Н.Панов, Б.М.Ческидов3 ва бошкаларнинг илмий ишларида кенг ёритилган. 
Юкорида кайд килинган олимларнинг илмий ишларида кимматли когозлар 
бозорининг шаклланиши, молия тизимларини иктисодий-математик моделлаш- 
тиришни тадкик этиш юзасидан концептуал ёндашувлар баён килинган.

Узбекистонлик олимлардан М.Алиев, И.Алимов, И.Бутиков, НРЛСаримов, 
К,.Сафаева, Д.Гозибеков4 ва бошкапар кимматли когозлар бозори, фонд 
бозорининг ривожланиш муаммоларини узларининг илмий ишларида тадкик 
килишган.

Аммо, х,озирги шароитда портфелли инвестициялашни амалга ошириш у 
ёки бу сабабларга кура, Узбекистан Республикаси тижорат банкларининг 
аксариятида суст ривожланаётган янги фаолият тури булиб колмокда. Бунинг 
сабабларидан бири булиб, мамлакатдаги кимматли когозлар бозори фаоллигини 
оширишга хизмат килувчи замонавий оптималлаштириш воситаларидан етарли 
даражада фойдаланилмаётганлиги хисобланади.

Диссертация ишининг илмий-тадкикот ишлари режалари билан 
богликлиги. Диссертация иши Тошкент давлат иктисодиёт университетининг 
«Узбекистонда иктисодий муносабатларни либераллаштириш шароитида 
иктисодий усишнинг юкори курсаткичлари баркарорлигини таъминлаш» 
мавзусидаги илмий-тадкикот ишлари режаси доирасида бажарилган.

2 Шарп У., Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции. Пер. с англ. -  М.: Инфра-М, 2010 г. -  1028 с.; 
Gruber M.J., Elton E.J. Modem Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc., 1995. 
-  593 p.; Markowitz H.M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New York: 2nd ed. 
Basil Blackwell, 1991. -  342 p.; William Forsyth Sharpe. Portfolio Theoiy and Capital Markets USA. 
McGraw-Hill. 2000. -  316 p.

5 Рынок ценных бумаг: теория и практика: учебник //Под ред. В.А. Галанова// Москва: Финансы и 
статистика, 2008. -  448 с.; Гранатуров В.М. Экономический риск: сущность, методы измерения, 
пути снижения. -  М.: Инфра-М., 1999. -  185 с.; Евстигнеев В.Р. Прогнозирование доходности на 
рынке акций. Учебник. -  М.: Маросейка, 2008, -  420 с.; Касимов Ю.Ф. Финансы и инвестиции: 
инвестиционный процесс и его оценивание. Оптимальные портфели ценных бумаг. Активы с 
фиксированной доходностью. Учебное пособие. -  М.: Анкил, 2008. -  232 с.; Миркин Я.М. Ценные 
бумаги и фондовый рынок. Учебник. -  М.: Перспектива, 1995. -  550 с.; Недосекин А.О.Нечетко- 
множественный анализ риска фондовых инвестиций. Монография. -  СПб.: 2002. -  181 с.; Панов 
А.Н. Инвестиционное проектирование и управление проектами. Учебное пособие. -  М.: Экономика 
и финансы, 2002. -  200 с.; Ческидов Б.М. Развитие банковских операций с ценными бумагами. -  М.: 
Финансовая академия при Правительстве РФ. Финансы и статистика, 1997. -  336 с.

4 Алиев М.Г. Проблемы совершенствования механизма регулирования фондового рынка в 
Узбекистане. Монография. -  Т.: Молия, 2001. -  143 с.; Алимов И., Хусанбаев А., Икрамов А. 
Тижорат банкларининг кимматли когозлар билан операциялари. Ухув кулланма. -  Т.: ТДИУ, 2010. -  
214 б.; Бутиков И.Л. Рынок ценных бумаг Узбекистана: проблемы формирования и развития. -  Т.: 
Konsauditinform-nashr, 2008. -  362 с.; Каримов H.F. Идтисодий интеграллашув шароитида 
инвестиция фаолиятини молиялацггиришнинг бозор механизмаларини жорий этиш масалалари. -  
Т.: Fan va texnologiya, 2007. -  192 б.; Сафаева К- Молия математикаси / Укув кулланма. -  Т.: 
IQTISOD-MOLIYA, 2007. -  137 б.; Гозибеков Д.Г. Инвестицияларни молиялаштириш масалалари. -  
Т.: Молия, 2003.-332 б.
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Тадкикот максади: миллий иктисодиётни модернизациялаш шароитида 
тижорат банклари инвестицион портфели таркибини иктисодий-математик 
моделлар асосида оптималлаштириш буйича илмий таклифлар ва амалий 
тавсиялар ишлаб чикиш.

Тадкикот вазифалари. Белгиланган максадни амалга ошириш учун 
куйидаги тадкикот вазифалари куйилди:

-иктисодиётни модернизациялаш шароитида мамлакатимиз иктисодиётида 
инвестицияларнинг тутган урни ва ролини назарий жихатдан тадкик этиш;

-портфелли инвестициялашнинг услубий жихатлари ва оптимал вариантли 
ечимларни шакллантириш омилларини тадкик этиш;

-инвестицион портфелни шакллантиришга мулжалланган иктисодий- 
математик моделлар тизимини яратишни асослаб бериш;

-тижорат банкларининг фонд бозоридаги фаолиятларини урганиш ва 
тахлил килиш;

-иктисодиётни модернизациялаш шароитида тижорат банклари инвести­
цион портфелини оптималлаштириш жараёнларини моделлаштиришнинг услу­
бий жихатларини тахлил килиш;

-тижорат банкларининг инвестицион портфели капиталлашувини мустах- 
камлаш максадида фоизли рискни бошкариш усулларини киёслаш;

-иктисодиётни модернизациялаш шароитида тижорат банкларининг ким­
матли когозлар портфелини бошкариш усулларини такомиллаштириш буйича 
чора-тадбирларни ишлаб чикиш ва амалиётга жорий этиш.

Тадкикот объекти ва предмети. Узбекистан Республикаси «Агробанк» 
очик акциядорлик тижорат банкининг кимматли когозлар бозоридаги фаолияти 
тадкикот объекти сифатида танланган.

Тижорат банкларининг инвестицион портфелини шакллантириш ва бошка­
риш жараёнини моделлаштириш тадкикот предмети хисобланади.

Тадкикот методлари. Тадкикот жараёнида икгисодий-математик модел­
лаштириш, мантикий ва киёсий тахлил, корреляцион-регрессион тахлил усул- 
лари, Марковиц ва Шарпнинг оптималлаштириш моделлари хамда рискни 
бахолашнинг Гурвиц, Лаплас, Сэвидж ва Минималлаштириш мезонларидан 
фойдаланилди.

Тадкикот гипотезаси. Тадкикотда тижорат банклари инвестицион 
портфелини бошкариш усулларини такомиллаштириш буйича ишлаб чикилган 
таклиф ва тавсиялар амалиётга жорий этилиши Узбекистан фонд бозор- 
ларидаги банклар фаолияти баркарорлашувига хизмат килади.

Химояга олиб чикилаётган асосий холатлар:
-Узбекистон Республикаси кимматли когозлар бозорининг хозирги холати 

ва тенденциялари;
-молиявий ресурслар чекланган ва ноаниклик шароитларида инвестицион 

портфелни оптималлаштириш усуллари;
-кимматли когозлар бозори хусусиятларини хисобга олган холда тижорат 

банкларининг инвестицион портфели таркибини оптималлаштиришга мулжал­
ланган иктисодий-математик моделлар тизими;
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-Узбекистон Республикаси «Агробанк» очик акциядорлик тижорат банки- 
нинг кимматли когозларга инвестиция киритишни оптимал стратегияси.

Илмий янгилиги. Рискларни х,исобга олган холда Узбекистонда тижорат 
банклари инвестицион портфелини оптималлаштириш усуллари, х,амда илк бор 
иктисодий-математик моделлар тизими яратилди ва тижорат банкларининг 
кимматли когозларга инвестициялашини такомиллаштириш буйича таклифлар 
ва амалий тавсиялар ишлаб чикилди.

Диссертациянинг илмий янгиликка молик натижалари куйидагилардан 
иборат:

-иктисодиётни модернизациялаш шароитида тижорат банкларининг 
портфелли инвестициялашни назарий-услубий жих;атлари асосланган;

-тижорат банклари инвестицион портфели таркибини оптималлаштириш 
тизими яратилган;

-тижорат банклари инвестицион портфелини шакллантирищца молиявий 
активларни куп мезонлар асосида бахолашнинг адекват модели ишлаб 
чикилган;

-узок муддатли истикболда фоизли ставкаларнинг вакт буйича ^згариши- 
ни ва рискларни инобатга олган холда, инвестицион портфель таркибини бош- 
каришнинг такомиллаштирилган механизми яратилган;

-инвестицион портфель даромадини ошириш ва ундаги рискларни камай- 
тириш чораларини ишлаб чикиш учун иктисодий-математик моделлар тизими 
ишлаб чикилган;

-республикамиз банклари томонидан портфелли инвестициялаш услу- 
биятини кенг куламда куллаш, рисклар ва фоиз ставкалари ^згаришини хисобга 
олиш буйича илмий тавсиялар ишлаб чикилган.

Тадкикот натижаларининг илмий ва амалий ахамияти: тадкикотда 
яратилган услубий ёндашувлар тижорат банкларининг инвестицион портфе­
лини оптималлаштириш, даромадини ошириш ва рискни камайтиришга йунал- 
тирилган иктисодий-математик моделлар мажмуасини куллаш буйича илмий 
таклифлар, инвестицион портфелнинг оптимал таркибини топиш вдмда риск­
ларни бошкариш стратегиясини вариантлар асосида танлаш имконини беради.

Диссертация ишида таклиф этилган иктисодий-математик моделлар ва 
усуллардан инвестициялаш жараёнларини амалга оширишнинг услубий асос- 
ларини ишлаб чикишда хамда инвестицион портфелларни ташкил этиш буйича 
кабул килинадиган карорларни асослашда, инвестициянинг даромад-лилигини 
т^гри бах,олашда, илмий-назарий тавсиялардан эса, иктисодий йуналишдаги 
олий укув юртларида «Эконометрика», «Иктисодиётда математик усуллар ва 
моделлар» ва «Тижорат банкларнинг кимматли когозлар билан операциялари» 
фанларини укцтишда фойдаланиш мумкин.

Натижалариинг жорий килиниши. Тадкикот ишининг асосий 
натижалари Узбекистон Республикаси «Агробанк» очик акциядорлик тижорат 
банкининг (2.11.2010 йилдаги № 09/03-15/262 -  сонли далолатнома) амалий 
фаолиятига, хамда Тошкент давлат иктисодиёт университети (26.10.10 йилдаги 
№ 02-3818 -  сонли маълумотнома) укув жараёнига татбик этилган.
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Ишнинг синовдан утиши. Тадкикот ишинииг асосий натижалари ва 
хулосалари «Математик моделлаштириш ва хисоблаш тажрибалари» (Тошкент, 
УзР ФА «Замонавий информацион технологиялар» ИТМ Кибернетика инсти­
тута, 2002), «Узбекистан Республикасида бухгалтерия хисоби ва аудитни ри- 
вожлантириш муаммолари» (Тошкент, ТДИУ, 2008), «Новое качество эконо­
мического роста: инновации, конкурентоспособность, инвестиции» (Ташкент, 
Институт экономики АН РУз, 2008) ва «Тадбиркорлик менежменти: назария, 
амалиёт, истикбол» (Тошкент, ТДИУ, 2008) каби катор халкаро ва республика 
илмий-амалий анжуманларида маърузалар шаклида такдим этилган.

Диссертация иши Тошкент давлат иктисодиёт университетининг «Ахбо- 
ротлар технологияси», Тошкент давлат техника университетининг «Менеж- 
мент» ва «Олий математика», Фаргона политехника институтининг «Иктисоди­
ёт», «Информатика» ва «Олий математика» кафедралари мажлисларида, шу- 
нингдек, Тошкент давлат иктисодиёт университети хузуридаги Д.067.06.01 
ракамли ихтисослашган кенгаш кошидаги 08.00.06 -  «Эконометрика ва 
статистика» ихтисослиги б$*йича илмий семинарида мухдкама этилиб, химояга 
тавсия килинган.

Натижаларнинг эълон килинганлиги. Диссертациянинг асосий 
натижалари буйича саккизта илмий макола ва маъруза тезислари эълон 
килинган.

Ишнииг тузилиши ва хажми. Диссертация иши таркибий жихатдан 
кириш, уч боб, хулоса, фойдаланилган адабиётлар руйхати хамда иловалардан 
ташкил топган. Диссертация иши 145 бетда баён этилган булиб, у 24 та жадвал 
ва бешта расмни уз ичига олади.

Диссертациянинг кириш кисмида тадкикот мавзусининг долзарблиги, 
вазифалари, объекти ва предмета асосланган, хамда диссертация натижа- 
ларининг илмий янгилиги ва амалий ахамияти изохланган.

Диссертациянинг «Иктисодиётни модервизациялаш шароитида 
инвестидияларни тадкик этишнинг назарий-услубий асослари», деб 
номланган биринчи бобида миллий иктисодиётни ривожлантиришда инвести- 
цион фаолиятнинг мохияти ва омиллари, корхоналар ракобатбардошлигини 
таъминлашда инвестицион портфелнинг урни, инвестицион портфелни бошка- 
риш хусусиятлари ва тизимли тахдал этиш зарурияти, хамда Узбекистан 
Республикаси кимматли когозлар бозорининг холати ва тенденциялари 
ёритилган.

Диссертация ишининг «Инвестицион портфель таркибини оптимал- 
лаштиришда иктисодий-математик моделлардан фойдаланиш», деб ном­
ланган иккинчи бобида инвестицион портфелни оптималлаштиришнинг 
Марковиц модели, молиявий ресурслар чекланган ва ноаниклик шароитида 
инвестицион портфелни, хамда инвестицион портфель таркибини оптимал- 
лаштириш моделларини куллаш усуллари тахлил килинган.

Диссертация ишининг «Тижорат банклари инвестицион портфелини 
моделлаштириш ва оптималлаштириш», деб номланган учинчи бобида 
тижорат банклари инвестицион портфелини оптималлаштиришнинг хусусият­
лари очиб берилган, кимматли когозлар бозори хусусиятларини хисобга олган
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х,олда, тижорат банкларининг инвестицион портфелини моделлаштириш, улар 
асосида Узбекистон Республикаси «Агробанк» очик акциядорлик тижорат 
банкининг инвестицион портфели таркибини оптималлаштириш усули ишлаб 
чикилган ва татбик, килинган.

Диссертациянинг хулоса кисмида илмий-тадкикот натижаларидан келиб 
чикадиган илмий таклифлар ва тавсиялар берилган.

ДИССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ
Халкаро интеграциянинг чукурлашуви ва иктисодий хамкорлик доираси- 

нинг кенгайиши иктисодий усиш омиллари тизимида ташки омиллар ролининг 
кучайишига олиб келади. Улар орасида миллий иктисодиётнинг самарадор- 
лигини оширишга, мамлакатда мавжуд булган ишлаб чикариш ресурслари ва 
омилларидан фойдаланишни фаоллаштиришга ёрдам берадиган бевосита 
инвестициялар алохида урин тутади.

Иктисодий усишга каратилган инвестицияларнинг яна бир тури, бу -  
портфелли инвестициялардир. Портфелли инвестициялар кимматли когозлар 
(акция, облигация ва хоказолар)ни сотиб олишга каратилади. Инвестицион 
портфелни шакллантиришда куйилмалар хавфсизлиги (инвестицияларнинг 
инвестицион капитал бозоридаги узгаришларга бардошлилиги), даромад олиш- 
нинг баркарорлиги, куйилмаларнинг ликвидлилиги, яъни, товар (иш, хизмат- 
лар)ни дархол харид килиш ёки йукотишларсиз тезда пул маблагига айлан- 
тиришда иштирок этиш кобилияти кузда тутилади.

Риск ва ундан куриладиган зарарни аниклаш инвестицияларни танлашда 
асосий муаммолардан бири хисобланади. Фоиз ставкаси кийматига риск 
зарарининг олдини олувчи кушимча кушиш анъанавий усул хисобланади, 
лекин хорижий мамлакатлардаги катта фирмаларда математик статистика, 
иктисодий-математик моделлаштириш, тизимли тахлил усулларини куллаб, 
айрим параметрлар ^згариши инвестиция самарадорлигига кандай таъсир 
килишини аниклаш ва бунинг натижасида рискдан куриладиган зарарни 
камайтириш йуллари кулланилмокда5.

Шуни хам алохида таъкидлаш лозимки, инвестицион портфелни шакллан­
тиришда инвестор учун асосий максад даромад ва риск уртасида энг оптимал 
уйгунликка эришиш хисобланади. Бошкача килиб айтганда, мос кеяувчи 
инвестицион воситалар туплами куйилмалар киритувчининг рискини камайти­
риш ва бир вактнинг узида унинг даромадлари юкори булишини таъминлашга 
каратилган булиши лозим. Бу холат мувозанатланган портфелни ташкил 
этишда уз ифодасини топади.

Мувозанатланган портфель нафакат даромадларнинг, балки кимматли 
когозлар билан боглик рискларнинг хам мувозанатланганлигини назарда тутади 
ва шу сабабли, маълум улушда киймати тез усувчи кимматли когозлар ва 
юкори даромадли кимматли когозлар билан бирга юкори рискли кимматли 
когозлардан иборат булиши мумкин. Инвестицион портфелни шакллантириш

5 Сафаева К. Молия математикаси / Укув кулланма. -  Т.: “IQTISOD-MOLIYA”, 2007. -  Б. 86.



коидасига асосан, ушбу турдаги портфель таркибига оддий ва имтиёзли 
акциялар, шунингдек, облигациялар киритилади.

Портфелли инвестициялаш назарияси У.Шарп ва бошка таникли олимлар 
тадкикотлари асосида яратилган. Ушбу назария асосида «самарали портфель» 
концепцияси ётади6. Унинг шаклланиши белгиланган риск даражасида даро- 
мадлиликнинг энг юкори ёки белгиланган даромадлилик даражасида энг паст 
риск даражаси таъминланишини кузда тутади. Бошкача килиб айтганда, порт­
фелни шакллантиришнинг берилган хар кандай максадли курсаткичларида 
инвестор унинг риск ва даромадлилик буйича энг самарали бирлашмасини 
аниклашга харакат килиши лозим.

Портфелли инвестициялашнинг асосий максади иктисодиётга кушимча 
инвестицияларни жалб килиш хисобланади. Бунинг учун мамлакатда кимматли 
когозларнинг бирламчи ва иккиламчи бозорлари шаклланиши керак.

Охирги йилларда Узбекистонда хам кимматли когозлар бозори ривож- 
ланмовда. Жумладан, фонд бозори баркарор усиш курсаткичларини намоён 
этган холда мамлакат молия тизимида тобора мухим ахамият касб этмовдаки, 
биргина 2008 йилнинг узида миллий фонд бозорининг (акциялар ва корпоратив 
облигациялар) умумий айланмаси 708,3 млрд. сумни ташкил килди, 2009 йил 
якунлари буйича эса бозор умумий айланмаси 749,7 млрд. сумга етди. 2010 йил 
бошида кимматли когозлар эгалари сони 1,4 млн. кишидан ортиб, уларнинг 
катта кисмини республика фукаролари ташкил килди7.

Тахлиллар курсатишича, 2010 йил 1 январь холатига республикамизда 
1619 та акциядорлик жамиятининг умумий миадори 5,8 трлн. сумлик акциялари 
муомалага чикарилган. Бунда кимматли когозлар воситасида жалб килинган 
маблагларнинг маълум бир кисми Узбекистан корхоналари томонидан ишлаб 
чикаришни модернизациялаш, техник ва технологик кайта жихозлаш, махсу- 
лотларни диверсификациялаш ва ракобатбардошлигини оширишга сарфланди.

Мамлакат фонд бозорининг ривожланиши портфелли инвестициялар fcii- 
шига олиб келди, чунки, банклар ва бошка инвесторлар уз маблагларини ким­
матли когозларни сотиб олишга сарфлай бошладилар ва бу, уз навбатида, бозор 
фаоллашувини юзага келтириб, инвестицион портфелни бошкариш муаммо- 
сини вужудга келтирди.

Инвестицион портфелнинг таркибини оптималлаштнриш жуда мураккаб 
булиб, бундай масалаларни ечишда иктисодий-математик моделлардан фойда­
ланиш максадга мувофик. Х^озирги пайтда, инвестицион портфелнинг таркиби­
ни оптималлаштиришда юкорида айтиб утилган олимлар томонидан яратилган 
моделларга асосланади.

Марковиц моделининг асосий гояси шундан иборатки, унда молиявий 
воситалар келтирадиган келажакдаги даромадни тасодифий узгарувчи сифатида 
статистик куриб чикиш усуллари тахлил этилади. Агар кайсидир тарзда хар бир 
инвестиция объекта буйича бозор холатини узгариш эхтимоллиги тасодифий 
белгиланадиган булса, хар бир мукобил маблаглар куйилмалари буйича

6 Шарп У., Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции. Пер. с англ. -  М.: Инфра-М, 2010 г.-С . 102.
7 http://www.jahonnews.uz -  “Жахон” ахборот агентлиги сайта.
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даромад олиш эх,тимоллигини таксимлаш мумкин. Бу бозорнинг эхтимоллар 
модели номини олган. Марковиц моделида даромадлар нормал таксимланган, 
деб кабул килинади8.

Инвестицион портфелни оптималлаштиришдан максад, шундай инвести­
цион портфелни шакллантириш х,исобланадики, у даромадлилик буйича х,ам, 
риск буйича х,ам корхона манфаатларига жавоб берсин. Бунга эса, портфель 
таркибидаги акциялар сонини ошириш йули билан эришилади.

Оптималлаштириш масаласини куйидагича ифодалаймиз. N  турдаги 
кимматли когозлардан иборат булган портфель даромадлилиги Rp ва унинг 
риск курсаткичи ар куйидаги функциялар билан аникдансин:

бу ерда, W, — портфелдаги кимматли когозларнинг фоиз улуши; а,— ушбу 
кимматли когоз рискининг бирор-бир тавсифи. Одатда, бу кимматли когоз 
даромадлилигининг уртача квадратик огиши хисобланади; г,-— кимматли 
когознинг даромадлилиги.

Даромад функцияси Rp куйидаги аналитик куринишга эга:

бу ерда, D, -  i  турдаги кимматли когоз даромадининг уртача киймати; Д  -  /  
турдаги кимматли когознинг номинал киймати.

Хар бир функция мазмуни келгусида риск ва даромадлилик моделини 
тузишда аникланади.

Масала ечимини топишда куйидаги табиий чекловларни х;исобга олиш 
зарур:

- барча акциялар улуши йигиндиси: Wt+W2+... +Wj+... +WN =1;
- акциялар сони манфий булиши мумкин эмас: Щ> 0.
Масаланинг ечими (Wi,W2,..., WN) кийматлар телами билан ифодаланган 

портфелнинг маълум бир максадли тузилмаси хисобланади. Портфелни 
оптималлаштириш вазифасининг идеал ечими — энг кам риск билан энг катта 
даромад олишдир, яъни:

8 Markowitz НМ. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. -  New York: 2nd ed. Basil 
Blackwell, 1991.-PP.132.

Даромад функцияси Rp= fj (Wj, <rh г,; i=l.. .N ), ( 1)

Риск функцияси ap= f2 (Wj, a,, rt;i= l...N), (2)

(3)

■«

R p —> max; 
<yp —> min; 

^ > 0 ; (4 )
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Бирок, бундай масала бир кийматли ечимга эга эмас. Вазиятдан чикиб 
кетишнинг йули, курсаткичлар чекловини жорий килиш хисобланади. Бунда 
иккита вариант булиши мумкин.

Биринчи вариант -  корхона учун максимал мумкин булган риск даражаси 
Сгед билан чегараланган булсин. Шунда оптималлаштириш вазифаси инвести­
цион портфель риски белгиланган кийматдан ошмайдиган, даромадлилиги эса 
максимал буладиган портфель таркибини танлашдан иборат булади. Бундай 
масаланинг куйилиши мантикан тугри, яъни:

R p —> шах;

&Р 
Щ > 0 ;

Иккинчи вариант -  корхона учун минимал мумкин булган даромад даража­
си Rrsq билан чегараланган булсин. Бу холатда оптималлаштириш вазифаси 
инвестицион портфель даромадлилиги белгиланган кийматга тенг ёки ундан 
капа, риск эса минимал буладиган портфель таркибини танлашдан иборат 
булади. Бу эса, уз навбатида, юкорида куйилган масалага нисбатан тескари 
масала булади, яъни:

стр  —> m in ;

щ > 0 ;

Турли (N та) кимматли когозлардан иборат инвестицион портфелни 
оптималлаштириш буйича тугри ва тескари масалалар ечимини топиб, корхо- 
нага маъкул келадиган рискда етарли даражада юкори даромадлилик (корхона 
Улчовлари буйича) олишига имкон берадиган портфель таркибини шакл- 
лантириш учун кайси кимматли когозларни ва канчадан сотиб олиш кераклиги 
хакида маълумот олади.

Тадкикотда ишлаб чикилган моделни амалиётга татбик этиш учун 
бошлангич маълумотлар сифатида Узбекистондаги 10 та акциядорлик жамият- 
лари акцияларининг 2007-2009 йиллардаги даромадлилиги динамикаси 
маълумотларидан фойдаланилди, (1-жадвал).

1-жадвалда даромадлилик котировкаларнинг ннсбий усишига 
(пасайишига) тенг деб кабул килинган холда, куриб чикилаётган давр учун 
акциялар даромадлилиги хакида маълумотлар келтирилган. Бу жадвалдаги 
маълумотлар асосида хар битта акциянинг даромадлилик ва риск даражалари 
хисоблаб чикилган.

(6)

(5)
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1-жадвал
Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион 
_____ портфелидаги акциялар даромадлилиги,9 (%)_______

Корхова поми Йиллар Уртача
даромад

Уртача йнллик 
квадратик фарк в,-2007 2008 2009

«Узагросугурта» ДАСК 12,5 9 12,6 11,37 1,67
«AGRO DEPO INVEST» компанияси 47,5 283 445 258,4 163,19
«Улугбек-ИЧТБ» АЖ 24,5 39,2 30 31,23 6,06
«Ургенчкорммаш» АЖ 199 223 1200 540,73 466,28
Тошкент РФБ 38,9 26,8 156 73,9 58,26
«■̂ зншплоцмашлизинг» АЖ 12 10 16,2 12,73 2,58
«Кишпокхфзкаликкиме» АЖ 6,6 9,3 11,7 92 2,08
«Самаркандпахтасаноат» АБ 94,1 137 81,1 103,9 23,65
«Qurilish-lizing» АЖ 16 10 14 13,33 2,49
«Chilonzor buyum bozori» АЖ 19,7 27,4 15 20,7 5,11

Диссертация ишининг асосий натижалари Ms Excel 2007 электрон 
жадвалининг стандарт ва чизикли дастурлаш функцияларидан, хамда макрос- 
лардан10 фойдаланган холда олинган. «Агробанк» ОАТБнинг инвестицион 
портфелини оптималлаштириш буйича тугри ва тескари масалалар ечилган. 
Маълумотлар кайта ишлангандан сунг куриб чикилаётган акциялардан иборат 
булган, белгиланган риск даражасида максим ал даромадлиликни (тугри масала) 
ёки берилган даромадлилик даражасида минимал рискни (тескари масала) 
таъминлайдиган оптимал портфель тузилмаси хисоблаб чикилган, (2-жадвал).

2-жадвал
Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион портфелининг 

Марковиц модели буйича таклиф этилаёгган оптимал таркиби11
Корхона номи Марковицнингт^грв 

масаласи буйича 
олинган натижа, %

Марковицнинг тескари 
масаласи б р л а  

олинган натижа, %

Аралаш
стратегия,

%
«Узагросу гурта» ДАСК 1,5 1,0 0,3
«AGRO DEPO INVEST» компанияси 2,5 1,5 1,0
«Улугбек-ИЧТБ» АЖ 0,4 2,0 0,5
«Ургенчкорммаш» АЖ 0,7 10,0 0,2
Тошкент РФБ 4,0 3,0 2,5
«Узкюшюкмашлизинг» АЖ 47,0 55,0 61,0
«К^шлокхужаликкимб» АЖ 9,4 0,5 2,0
«Самаркандпахтасаноат» АБ 12,0 2,0 6,5
«Qurilish-lizing» АЖ 18,5 21,0 20,5
«Chilonzor buyum bozori» АЖ 4,0 4,0 5,5

Риск 10 5 6
Даромадлилик 30 18 23

2-жадвал маълумотларига кура, агар Узбекистон Республикаси «Агробанк» 
ОАТБининг инвестицион портфель таркиби шакллантирилганда жорий рисклар 
ва кимматли когозлар даромадлилиги инобатга олинган холда, Марковицнинг

9 Муаллиф хлсоб-китоблари асосида тузилган.
10 Ms Excel 2007 нинг котик дастурлари.
11 (5)-(6) асосида муаллиф томонвдан тузилган.
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тугри масаласи буйича риск 10 фоиз билан чегараланса, даромадлилик 30 
фоизни, тескари масаласи буйича эса даромади 18 фоиз билан чегараланса, у 
ходца риск 5 фоизни ташкил килар экан. Ушбу натижалар инобатга олинган 
холда, даромад 18 фоиздан катта ва риск эса 10 фоиздан кичик булишининг 
арапаш стратегияси ишлаб чикилди.

Шуни алохида таъкидлаш лозимки, хозирги кунда тижорат банклари 
узларининг молиявий ресурсларини инвестицион портфелга йуналтиришга 
каратиши максадга мувофик, деб хисобланмокда. Бунда, биринчи навбатда, 
самарали инвестицион портфелни танлаб олиш керак булади. Ушбу жараённи 
амалга ошириш республикамизда муомалада булган кимматли когозларнинг 
2007-2009 йиллардаги даромадлилик курсаткичларидан фойдаланилмокда.

3-жадвадда «Агробанк» ОАТБнинг куйидаги маълумотлари келтирилган: 
Ajj -  У - корхонанинг j- йилдаги кимматли когозларининг даромадлилиги; р - 
сатр кийматлари сифатида устунлар буйича энг катта даромадлилик курсаткич- 
лари. Бу ерда:

р=тах{А$г=1,2,...,Щ , j=l,2„..,n. (7)

Кимматли когозларнинг даромадлилик чегараси эса куйидаги формула 
асосида топилди:

Da = тах{ Aij,j= 1,2,3} -  min{ А$ j= 1,2,3} (8)

3-жадвал
Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион портфелидаги

Корхона номи
Ап Ац Аа Уртача

даромадлилик Даромадлилик 
чегараси (Dch)2007

йил
2008
йил

2009
йил

«Узагросу гурта» ДАСК 12,5 9 12,6 11,37 3,6
«AGRO DEPO INVEST» компанияси 47,5 283 445 258,40 397,5
«Улугбек-ИЧТБ» АЖ 24,5 39,2 30 31,23 14,7
«Ургенчкорммаш» АЖ 199 223 1200 540,73 1001
Тошкент РФБ 38,9 26,8 156 73,90 129,2
«Узкишлок>1аишизинг» АПК 12 10 16,2 12,73 6,2
«Кишлокхужаликкимв» АЖ 6,6 9,3 11,7 9,20 5,1
«Самаркдндпахтасаноат» АБ 94,1 137 81,1 103,90 55,4
«Qurilish-lizinK» АЖ 16 10 14 13,33 6
«Chilonzor buyum bozori» АЖ 19,7 27,4 15 20,70 12,4

Р 199 283 1200 - -

3-жадвал маълумотларига кура, «AGRO DEPO INVEST» комланияси, 
«Ургенчкорммаш» АЖ, «Тошкент» РФБ хамда «Самаркандпахтасаноат» АБ 
акцияларининг уртача даромадлилик даражаси ва даромадлилик чегараси

12 Муаплиф тадкикотлари асосида тузилган.
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бошка акцияларга нисбатан жуда юкорилиги куриниб турибди. Шу билан 
бирга, уларнинг риск даражасини аниклаш лозим. Бунинг учун Лаплас, Севидж, 
Минималлаштириш ва Гурвиц мезонларини куллаймиз. Бунинг учун Д.=$~Лу 
(i=1...10; j=1...3) формуладан ва 1-жадвал маълумотларидан фойдаланган 
холда Лаплас, Севидж, Гурвиц ва Минималлаштириш мезонларини куллаш 
учун риск жадвали тузилади, (4а -жадвал).

4-жадвал
УзР «Агробанк» ОАТБ акцияларининг риск жадвали,13 (%) 

а) тартибланмаган______  б) тартибланган _____ ______
Т/№ Ап Ац Aa

1. 1187,4 273,7 186,5
2. 755 151,5 0
3. 1170 243,5 174,5
4. 59,5 0 0
5. 1044 255,9 160,1
6. 1183,8 272,7 187
7. 1188,3 273,4 192,4
8. 1118,9 146,2 104,9
9. 1186 272,7 183
10. 1185 255,3 179,3
ч, 10078 2145 1368

Т/№ А„ А& 4»
1. 186,5 273,7 1187,4
2. 151,5 0 755
3. 174,5 243,5 1170
4. 0 59,5 0
5. 160,1 255,9 1044
6. 187 272,7 1183,8
7. 192,4 273,4 1188,3
8. 104,9 146,2 1118,9
9. 183 272,7 1186
10. 179,3 255,3 1185

4а-жадвалдаги курсаткичларни сатрлар буйича камайнб бориш тартибида 
жойлаштнрамиз. Бу ерда dj -  устундаги рискларнинг йигиндисини билдиради 
(j=l...3). Акциялар портфелининг умумий риски (45-жадвал):

S  = d,+ d2+ d3 = 10078+2145+1368 =13591.

Риск жадвали тартибга солингандан сунг (4£жадвал) Лаплас, Севидж, 
Минималлаштириш ва Гурвиц мезонлари кулланилади. Бунинг учун олдин 
\ 2, Хз хамда пессимистик ва оптимистик холатлар учун Хр, Х0 коэффициен- 
тларини аниклаймиз. Гурвицнинг пессимистик-оптимистик мезонига кура Я- 
лар йигиндиси хар доим 1 га тенг булиши керак. Лаплас мезонига асосан 
бозордаги холат баркарор деб кабул килинади ва шунга кура Х,=0,33, Х2=0,33, 
Я,3=0,34 хамда Я.р=0,5, А̂ =0,5 булади. Худди шундай, Севидж мезонига асосан 
рискни максималлаштириш, Минималлаштириш мезонига асосан рискни мини­
маллаштириш ва Гурвицнинг мезонига асосан рискни максимин ва минимакс 
бахолаш учун куйидаги (9) ва (10) формулаларга кура, А,ь Х2, А-з, "К ни 
аниклаймиз. Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион порт­
фелининг пессимистик холатдаги энг оптимал кийматининг коэффициента 
куйидаги формула асосида хисобланади:

13 Муаллиф х,исоб-китоблари асосида тузилган.
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Оптимистик х,олатдаги энг оптимал киймат коэффициента эса, куйидаги 
формула асосида *исобланади:

а
a ra p n = 2 j+ \,

Я° 1 ,  (Ю)arapn=2j.

1У=2

(9) ва (10) формулалар ёрдамида топилган пессимистик ва оптимистик 
*олатлар кийматлари куйидаги 5-жадвалда келтирилган.

5-жадвал
Риск даражаларини хисоблаш мезоилари учун пессимистик 

_______ ва оптимистик холатлариинг кийматлари14_______
^исоблаш
мезонлари

Коэффициентлар Курсаткичлар
X,i Хг Хз К Хо

Лаплас 0,33 0,33 0,34 0,5 0,5
Сэвидж 1 0 0 1 0

Минималлаштириш 0 0 1 0 1
Гурвиц max*max 0,74 0,16 0,1 0,84 0,16

max*min 0,1 0,16 0,74 0,16 0,84
max*max 0,7 0,2 0,1 0,8 0,2
max*min од 0,2 0,7 0,2 0,8

Энди, стратегия кийматини куйидаги формула асосида топамиз: 

Х/{Л1,Я2,...,ЯВ) =  1 —1,2 ,...,10.
j~1

4б-жадвалдаги маълумотлар (11) формула асосида кайта ишлаиади. 
Натижада, Лаплас, Севидж, Минималлаштириш ва Гурвиц мезонлари учун R, 
стратегияси кийматлари хосил к;илинади, (6-жадвал).

14 Тадкикот натижалари асосида муаллиф томонидан тузилган.
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6-жадвал
Х,исоблаш мезонларини куллаш натижасида олинган 
________ R, стратегиялар кийматлари,15 (%) ______ ____

Ранг Лаплас Севидж Минимал­
лаштириш

Гурвиц
max*max max*min m axim al max*min

1 R4= 19,635 R*= 59,5 R,= 0 Ri=44,119 R,= 5,986 R4= 41,65 Rr= 5,95

1 R,= 299,145 R2= 755 R,= 0 R2= 583,739 R,= 99,860 R2= 558,8 R2= 105,8

3 R*= 453,149 Rs= 1044 R*- 104,9 Rs= 830,613 Rg= 213,415 R5= 797,99 Re= 214,56

4 Rv= 483,401 S’ и oo “no R,= 160,1 Rg= 863,288 Rs=264,122 R*= 822,96 R,= 267,65

5 R,= 525,785 R,= 1170 R,= 174,5 R3= 923,534 R,= 285,518 R3= 885,15 R,= 287,85

6 R,„= 536.261 R s= 1183,8 Rio= 179,3 R10-  937,001 R,o= 292,448 Rio= 898,49 R,o= 295,07

7 Rg= 543,591 R,o= 1185 R ,- 183 Rs= 939,632 Re= 298,038 R6= 901,9 R,= 301,24

8 R«= 544,225 R,= 1186 R]= 186,5 R,= 940,861 Rs= 300,783 RsP 903,04 R<s= 303,82

9 R,= 545,573 R,= 1187,4 R e -187 R,= 942,409 R,= 300,932 R,= 904,57 R,= 304,03

10 R7= 547,777 R,= 11883 R,= 192,4 Rt= 943,622 R,= 305,350 R,= 905,73 Rt= 308,19

6-жадвалдаги маълумотларни тахлил киладиган булсак, R, стратегиялар 
буйича энг яхши учликка «Ургенчкорммаш» АЖ, «AGRO DEPO INVEST» 
компанияси ва «Самаркандпахтасаноат» АБ акциялари, энг ёмон учликка эса 
«Узкишлокмашлизинг» AJIK, «Узагросугурта» ДАСК, ва «Кишлокхужалик- 
кимё» АЖ акциялари киради.

Марковиц моделининг аралаш стратегияси хамда Rj стратегиялари 
ёрдамида олинган натижаларни умумлаштириб, якуний оптимал стратегияни 
хосил киламиз, (7-жадвал).

7-жадвал
УзР «Агробанк» ОАТБ инвестицион портфели буйича

якунии оптимал ст ратегияси

КОРХОНАНОМИ

Марковиц модели буйи­
ча аралаш стратегияда 
акцияларнинг даромад­
лилиги буйича ранги,

АшГ

Лаплас, Севидж, Минималлаш­
тириш ва Гурвиц мезонлари бу­
йича R, стратегияларда акция­

ларнинг риск даражалари 
буйича ранги, Rm„

Урта­
ча

кий­
мати

РА
Н

Г

«Узагросугурта» ДАСК 9 9 9 10
«AGRODEPO INVEST» 
компанияси 7 2 4,5 2
«Улугбек-ИЧТБ» АЖ 8 5 6,5 8
«Ургенчкорммаш» АЖ 10 1 5,5 7
Тошкент РФБ 5 4 4,5 2
«Узкишлокмашлизинг» А Ж 1 8 4,5 2
«Кишлокхужаликкимв» АЖ 6 10 8 9
«Самаркандпахтасаноат» АБ 3 3 3 1
«Qurilish-lizing» АЖ 2 7 4,5 2
«Chilonzor buyum bozori» АЖ 4 6 5 6

15 Тадкикот натижалари асосида муаллиф томонидан тузилган.
16 Муаллиф хисоб-китоблари асосида тузилган.



Якуний оптимал стратегияга кура, УзР «Агробанк» ОАТБ инвестицион 
портфелидаги «Самаркандпахтасаноат» АБ, Тошкент РФБ, «AGRO DEPO 
INVEST» компанияси, «Qurilish-lizing» АЖ, «Узкишлокмашлизинг» AJIK 
корхоналари акциялари энг яхши курсаткачларга эга булди.

Олинган мезон кийматлари асосида хулоса киладиган булсак, Узбекистон 
Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион портфели биринчи навбатда, 
очик савдодаги акциядорлик жамиятлари акциялари билан шакллантирилиши 
максадга мувофикдир. Албатта, «Агробанк» ОАТБ уз портфелини факатгина 
акциялар билан шакллантирмайди, маблагларининг колган кисмини корпоратив 
облигациялар ёки депозит сертификатларига хам жойлаштириб, портфелни 
диверсификациялаши табиий. Шунинг учун, давлат урта муддатли облигация- 
лари даромадлилиги паст булиб, даромадлилик даражасининг тебраниш чегара­
си юкори булса хам, у бошка томондан ёки мавжуд имтиёзлари билан 
«Агробанк» ОАТБ фаолиятида кул келиши мумкин.

Юкорида таклиф этилаётган усуллар татбик этилиши натижасида 
«Ургенчкорммаш» АЖ акцияларидан фаркли равишда, нисбатан купрок 
«AGRO DEPO INVEST» компанияси акциялари хам ижобий бахо олди. 
Шундай кили б, тижорат банкларининг инвестицион портфелини шаклланти- 
риш ва оптималлаштириш буйича фаолияти хар томонлама ечим топиши зарур 
булган вазифалар билан чамбарчас боглик экан.

Тадкикот натижаларидан куриниб турибдики, тижорат банклари инвести­
цион портфелини оптималлаштириш иктисодий-математик моделлар тизимига 
асосланиши лозим. Бундай тизим инвестицион портфелнинг даромадини оши- 
ришга ёки рискини камайтиришга каратилган булади. Бу оптимал инвестицион 
портфель асосида тижорат банкларининг кимматли когозларга йуналтирилган 
инвестицияларини ошириб, мамлакат реал секторига жалб килинадиган 
инвестициялар усишига имкон яратиши мумкин. Бу эса, уз навбатида, баркарор 
иктисодий усишни таъминлашга ёрдам беради.

ХУЛОСА

1. Ривожланаётган фонд бозорлари хусусиятларига кура, тахлил 
натижалари шуни курсатдики, улар орасидаги самарадорлик ва ликвидликнинг 
пастлиги, узгарувчанликнинг юкорилиги, турли воситаларнинг нарх динамика- 
сида корреляция даражасининг кучлилиги, кимматли когозлар чекланган тупла- 
мида ликвидликнинг жамланиши, ташкил килинган савдо мудцатининг киска- 
лигини аниклашга имкон берадиган оптимал инвестиция портфелларини тузиш 
ва молиявий рискларни улчаш усулларини танкдций урганиш максадга 
мувофикдир.

2. Инвесторнинг рискка муносабатини хисобга оладиган услубиятни ишлаб 
чикишга имкон берадиган Узбекистон кимматли когозлар бозори учун 
замонавий портфель назариясини табиий равишда умумлаштириш концепцияси 
ишлаб чикилди ва молия бозорида молиявий воситалар тебранувчанлигининг 
юкорилиги аникланди, хамда РФБ «Тошкент» фонд бозорида инвестиция 
портфелларини шакллантириш учун баркарорлик мезонлари таклиф этилди.

17



3. Тадкикотда утказилган хисоб-китоблар ишлаб чикилган услубиятнинг 
инвестиция жараёнларини тадкик этиш, моделлаштириш ва шакллантириш 
учун амалий жихатдан яроцли эканлиги, хамда унинг хозиргн пайтда 
фойдаланилаётган оптимал инвестиция портфелини шакллантириш услубия- 
тларидан устунлиги курсатиб берилди.

4. Таклиф этилган услубият асосида инвестицион портфелни тадкик этиш, 
моделлаштириш хамда башорат килишнинг тулик даврини ташкил килишга 
имкон берадиган портфель таркиби ва ишлаб чикилган услубиятнинг амалий 
жихатдан ярокли эканлиги хамда самарадорлиги юкорилигини курсатадиган 
стратегия ишлаб чикилди.

5. Тадкикотда ишлаб чикилган иктисодий-математик усуллар ва моделлар 
тахлили шуни курсатдики, молиявий воситалар баркарорлигини хисобга олган 
холда, оптимал инвестицион портфель таркибини шакллантириш буйича 
таклиф этилган услубиёт мавжуд услубиётлар билан солиштирилганда самара- 
лирок ечимлар топиш имконини беради.

6. Тадкикот натижаларидан келиб чикиб, шуни таъкидлаш лозимки, 
Узбекистон иккиламчи биржа бозорининг асосини энг куп озик-овкат саноати 
корхоналари, банк сохаси, сугурта ва инвестицион фаолият, енгил ва махаллий 
саноат, курилиш ва курилиш материаллари ишлаб чикариш тармогннинг акция­
лари ташкил этган. Бу, акцияларга булган талаблар оркали ахс этувчи ушбу 
тармокларнинг динамик ривожланиши хакида хулоса чикарншга имкон беради.

7. Оптимал инвестицон портфель таркибини шакллантиришда иктисодий- 
математик усуллар ва замонавий компьютер технологиялари имкониятларини 
уйгунлаштиришга асосланадиган интеграциялашган ёндашувни куллаш 
имконияти хамда зарурати назарий жихатдан асослаб берилди.

8. Турли бозорлар хар хил омиллар таъсирига учраса хам, инвестицион 
портфелни риск ва даромадлилик даражасидан ташкари акция турлари буйича 
хам диверсификациялаш мантикан тугри буларди. Биз, таклиф этаётган порт­
фель таркиби анча диверсификацияланган, бу эса рискни камайтиради. Бошка 
томондан, акциялар сони канчалик катта булса, портфель таркибига кирадиган 
активларни тахлил килиш учун шунчалик куп вакт талаб килинади ва порт- 
фелга хизмат курсатиш буйича харажатлар шунчалик куп булади. Демак, 
портфель жуда куп сонли акциялардан иборат буладиган вазиятга йул куймас- 
лик учун инвестицион портфелга кирадиган активлар максимал сонига чегара 
куйиш максадга мувофик-

9. Тадкикот натижасига кура, инвестицион портфель таркибидаги акциялар 
тури 8 тадан кам ва 15 тадан ортик булмаслиги лозим, акс холда портфелнинг 
риск даражаси ошиб кетиши назарий жихатдан асослаб берилди.

10. Тадкикот натижасида ишлаб чикилган иктисодий-математик усуллар 
мажмуаси ёрдамида Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБ инвестицион 
портфелини оптималлаштириш ва тартибга солишда фойдаланилди, хамда 
даромадлар микдорини олти фоизгача оширишга эришилди.
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Иктисод фанлари номзоди илмий даражасига талабгор Отажанов Умид 
Абдуллаевичнинг 08.00.06 -  «Эконометрика ва статистика» ихтисослиги буйича 
«Инвестицион портфелни иктисодий-математик усуллар ёрдамида оптимал­
лаштириш» (Узбекистон Республикаси тижорат банклари мисолида) 
мавзусидаги диссертациясининг

Р Е З Ю М Е С И
Таянч (энг мухим) сузлар: инвестициялар, инвестицион портфель, фонд 

бозори, акциялар, кимматли когозлар, тижорат банклари, портфеллар назарияси, 
иктисодий-математик усуллар, Марковиц модели, оптималлаштириш, бахолаш 
мезонлари.

Тадкикот объектн: Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБнинг 
кимматли когозлар бозоридаги фаолияти.

Ишнннг максади: миллий иктисодиётни модернизациялаш шароитида 
тижорат банклари инвестицион портфели таркибини иктисодий-математик модел- 
лар асосида оптималлаштириш буйича илмий таклифлар ва амалий тавсиялар 
ишлаб чикиш.

Тадкикот методлари: иктисодий-математик моделлаштириш, мантикий ва 
киёсий таклил, корреляцион-регрессион тахлил усуллари, Марковиц ва Шарпнинг 
оптималлаштириш моделлари, хдмда рискни бахолашнинг Гурвиц, Лаплас, 
Сэвидж ва Минималлаштириш мезонлари.

Олинган натнжалар ва уларнинг янгилиги: рискларини инобатга олган 
холда, Узбекистонда тижорат банклари инвестицион портфелини оптимал­
лаштириш усуллари, хамда илк бор иктисодий-математик моделлар тизими яра- 
тилди ва тижорат банкларининг кимматли когозларга инвестициялашини такомил- 
лаштириш буйича таклифлар ва тавсиялар ишлаб чикилди. Жумладан, иктисодиёт­
ни модернизациялаш шароитида тижорат банкларининг портфелли инвестиция- 
лашни назарий-услубий жихатлари асосланди; тижорат банклари инвестицион 
портфели таркибини оптималлаштириш тизими яратилди; тижорат банклар инвес­
тицион портфелини шакллантиришда молиявий активларни куп мезонлар асосида 
бахолашнинг адекват модели ишлаб чикилди; узок муддатли истикболда фоизли 
ставкаларнинг вакт буйича узгаришини ва рискларни инобатга олган холда, инвес­
тицион портфель таркибини бошкаришнинг такомиллаштирилган механизми 
яратилди; инвестицион портфель даромадини ошириш ва ундаги рискларни 
камайтириш чораларини ишлаб чикиш учун иктисодий-математик моделларнинг 
оптимал тизими ишлаб чикилди; республикамиз банклари томонидан портфелли 
инвестициялаш услубиятини кенг куламда кУллаш, рискларни ва фоиз ставкалари 
узгаришини хисобга олиш буйича илмий тавсиялар ишлаб чикилди.

Амалий ахамияти: ишлаб чикилган илмий таклифлар ва олинган натижалар 
тижорат банклари инвестицион портфелининг самарали тузилмасини ташкил этиш 
ва рискларни бошкариш стратегиясини вариантлар асосида танлаш имконини 
беради. Диссертация ишида таклиф этилган иктисодий-математик моделлар ва 
усуллардан тижорат банклари инвестицион портфели даромадлилигини тугри 
бошкаришда фойдаланиш мумкин.

Татбнк этиш даражаси ва иктисодий самарадорлиги: тадкикот ишининг 
асосий натижалари Узбекистон Республикаси «Агробанк» ОАТБда синовдан 
Утказилган. Улар инвестицион портфель структурасини оптималлаштириш ва риск 
даражасини самарали бошкаришда илмий асосланган карорлар кабул килиш учун 
мухим ва ишончли восита булиб хизмат килади.

Куллапиш (фойдаланиш) сохаси: Узбекистон Республикаси Фонд биржаси, 
тижорат банклари.
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Р Е З Ю М Е

диссертации Отажанова Умида Абдуллаевича на тему: «Оптимизация 
инвестиционного портфеля с помощью экономико-математических 
методов» (на примере коммерческих банков Республики Узбекистан) на 
соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности

08.00.06 -  «Эконометрика и статистика»
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный портфель, фондовый 

рынок, акции, ценные бумаги, коммерческие банки, теория портфелей, 
экономико-математические методы, модель Марковица, оптимизация, критерии 
оценки.

Объект исследования: деятельность ОАКБ «Агробанк» Республики 
Узбекистан на рынке ценных бумаг.

Цель работы: разработка научно обоснованных предложений и 
рекомендаций по методике использования экономико-математических моделей 
оптимизации и управлении структурой инвестиционных портфелей коммер­
ческих банков в условиях модернизации национальной экономики.

Методы исследования: экономико-математическое моделирование, 
логический и сопоставительный анализ, корреляционно-регрессионный анализ, 
модели оптимизации Марковица и Шарпа, критерии Гурвица, Лапласа, 
Сэвиджа и Минимизации оценки риска.

Полученные результаты и их новизна: впервые в Узбекистане 
разработан комплекс экономико-математических моделей и методы оптимиза­
ции инвестиционного портфеля с учётом рисков, даны предложения и реко­
мендации по усовершенствованию инвестиционных вложений коммерческих 
банков в ценные бумаги. В частности, обоснованы теоретико-методические 
аспекты портфельного инвестирования коммерческих банков для модернизации 
экономики; создана система оптимизации структуры инвестиционных портфе­
лей коммерческих банков; разработана адекватная модель оценки финансовых 
активов на основе многих критериев инвестиционного портфеля коммерческих 
банков; предложен механизм совершенствования управления структурой 
инвестиционных портфелей с учётом рисков и изменения процентных ставок 
по времени на долгосрочную перспективу при формировании портфелей акций 
банков и учреждений; используя системы оптимальных экономико-матема­
тических моделей повышения доходности инвестиционных портфелей и сниже­
ния рисков, разработаны научные рекомендации по широкому применению 
методов портфельных инвестирований, учёта рисков и изменений процентных 
ставок в банках республики.

Практическая значимость: разработанные научные предложения и 
полученные результаты дают возможность выбора стратегии управления 
риском и формирования эффективной структуры инвестиционных портфелей 
коммерческих банков на основе вариантов. Кроме того, на основе предложен­
ных в диссертационной работе экономико-математических методов и моделей, 
можно правильно управлять доходностью инвестиционного портфеля коммер­
ческого банка.

Степень внедрения и экономическая эффективность: основные резуль­
таты исследовательской работы опробованы в ОАКБ “Агробанк” Республики 
Узбекистан. Они послужат важным и надежным средством для принятия 
научно обоснованных решений в эффективном управлении уровня риска и 
оптимизации структуры инвестиционного портфеля.

Область применения: Фондовая биржа Республики Узбекистан, 
коммерческие банки.

21



R E S U M E
Thesis of Umid Abdullaevich Otajanov on the scientific degree competition of the 
doctor of philosophy in economics on specialty 08.00.06 -  «Econometrics and 
statistics», subject: «Optimization of an investment portfolio with the help of 
economic - mathematical methods» (on example of commercial banks of the 
Republic of Uzbekistan)

Key words: the investments, investments portfolio, stock market, share, 
securities, commercial banks, theory of portfolios, economic-mathematical methods, 
model of Markowitz, optimization, criterion of estimation.

Subjects of research: the activity of commercial bank «Agrobank» of the 
Republic of Uzbekistan in the securities market.

Purpose of work: development of the scientifically proved recommendations in 
methods of using of economic - mathematical models system directed on effective 
management of investment portfolios of commercial banks in conditions of 
modernization of national economy.

Methods of research: methods of economic-mathematical modeling, logic and 
comparative analysis, correlation-regress analysis, model of optimization of 
Marcovic and Sharp, criterion of an estimation of risk of Gurvic, Laplas, Sevidj and 
Minimization.

The results obtained and their novelty: first in Uzbekistan was developed 
complex of economic-mathematical models and methods of optimization of 
investment portfolio taking into consideration risks. Were given offers and 
recommendations in improvement of investment of commercial banks in securities. 
In particular, theoretical-methodical aspects portfolio investments of commercial 
banks for economy modernization were proved; was created the system of 
optimization of structure investment portfolios of commercial banks; developed 
adequate model of estimation of securities on the basis of criteria’s of investment 
portfolio of commercial banks; the mechanism of improvement of management by 
structure of investment portfolios accounting risks and changes of interest rates for a 
long-term prospect in formation of portfolios shares of banks and organizations; 
using of systems of optimal economic-mathematical models of increasing of profit of 
investment portfolios and decrease of risks, forming of scientific recommendations 
wide range appliance of methods portfolio investments, the accounting of risks and 
changes of interest rates in banks of Uzbekistan.

Practical value: the designed scientific offers and received results enable of a 
choice of strategy of management of risks and also organization of effective structure 
of investment portfolios of commercial banks on the basis of variants. Also, by means 
of application of economic-mathematical methods and models offered in thesis, it is 
possible to use for correct management of profitableness of the investments portfolio 
of commercial bank.

Degree of embed and economic eflictivity: the basic results of research work 
were tested in commercial bank «Agrobank» of the Republic of Uzbekistan. The 
results will serve as the important and reliable means for acceptance of the 
scientifically proved decisions in effective management of a risk level and 
optimization of structure of an investment portfolio.

Field of application: stock market of the Republic of Uzbekistan, commercial 
banks.
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