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OʻZBEKISTON FOND BOZORIDA 
AKSIYALARNING RISK–DAROMADLILIK 
SAMARADORLIGINI QIYOSIY BAHOLASH

Raximov Abduxalil Toshbotirovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil tadqiqotchisi
Perfect-University “Raqamli texnologiyalar” kafedrasi katta o‘qituvchisi

Annotatsiya: Tadqiqotda Oʻzbekiston fond bozorida muomalada boʻlgan HMKB, SQB, UZMK va QZSM 
aksiyalarining 2022-yil 1-iyuldan 2026-yil 30-iyungacha boʻlgan davrdagi risk va daromadlilik samaradorligi 
yagona metodologik yondashuv asosida qiyosiy baholangan. Empirik tahlilda CAGR, Sharpe, Sortino, 
Omega va Calmar koeffitsiyentlari, axborot koeffitsiyenti, M², CAPM beta, Jensen alfasi hamda VaR va CVaR 
koʻrsatkichlaridan foydalanilgan, bozorning taqqoslash mezoni sifatida UCI indeksi tanlangan. Natijalar riskka 
moslashtirilgan samaradorlik boʻyicha HMKB va SQB aksiyalarining boshqa aksiyalarga nisbatan ustunligini 
koʻrsatgan. UZMK aksiyasi eng past oʻzgaruvchanlik darajasiga ega boʻlishiga qaramay, manfiy CAGR va 
yuqori maksimal drawdown sabab umumiy reytingda uchinchi oʻrinni egallagan. CAPM natijalariga koʻra, kunlik 
maʼlumotlarda beta koeffitsiyentlari statistik jihatdan ahamiyatsiz boʻlgan, haftalik maʼlumotlarda esa uchta 
aksiya boʻyicha bozor bilan musbat va statistik ahamiyatli bogʻliqlik aniqlangan.

Kalit soʻzlar: fond bozori, aksiya, riskka moslashtirilgan samaradorlik, Sharpe koeffitsiyenti, Sortino 
koeffitsiyenti, CAPM, maksimal drawdown, VaR, UCI indeksi, likvidligi past bozor.

Аннотация: В исследовании проведена сравнительная оценка эффективности соотношения 
риска и доходности акций HMKB, SQB, UZMK и QZSM, обращающихся на фондовом рынке 
Узбекистана, за период с 1 июля 2022 года по 30 июня 2026 года на основе единого методологического 
подхода. В эмпирическом анализе использованы показатели CAGR, коэффициенты Шарпа, Сортино, 
Омега и Кальмара, информационный коэффициент, M², бета CAPM, альфа Дженсена, а также 
показатели VaR и CVaR, при этом в качестве рыночного бенчмарка принят индекс UCI. Полученные 
результаты свидетельствуют о преимуществе акций HMKB и SQB по уровню риск-скорректированной 
эффективности. Несмотря на то что акция UZMK характеризуется наименьшей волатильностью, 
отрицательный CAGR и значительная максимальная просадка обусловили её третье место в итоговом 
рейтинге. Оценки CAPM показывают, что при использовании дневных данных коэффициенты бета 
статистически незначимы, тогда как на недельной частоте для трёх из четырёх акций выявлена 
положительная и статистически значимая чувствительность к рыночной динамике.

Ключевые слова: фондовый рынок, акция, эффективность с учетом риска, коэффициент Шарпа, 
коэффициент Сортино, CAPM, максимальная просадка, VaR, индекс UCI, низколиквидный рынок.

Abstract: The study comparatively evaluates the risk–return performance of HMKB, SQB, UZMK, and 
QZSM stocks traded on the Uzbek stock market over the period from 1 July 2022 to 30 June 2026 using a 
unified methodological framework. The empirical analysis employs CAGR, the Sharpe, Sortino, Omega, and 
Calmar ratios, the information ratio, M², CAPM beta, Jensen’s alpha, and VaR and CVaR measures, with the 
UCI index used as the market benchmark. The results indicate that HMKB and SQB outperform the other 
stocks in terms of risk-adjusted performance. Although UZMK exhibits the lowest level of volatility, its negative 
CAGR and substantial maximum drawdown place it third in the overall ranking. CAPM estimates show that beta 
coefficients are statistically insignificant at the daily frequency, whereas at the weekly frequency, positive and 
statistically significant market sensitivity is identified for three of the four stocks.

Keywords: stock market, stock, risk-adjusted performance, Sharpe ratio, Sortino ratio, CAPM, maximum 
drawdown, VaR, UCI index, illiquid market.

K I R I S H
Soʻnggi yillarda Oʻzbekistonda kapital bozorini rivojlantirish davlat iqtisodiy siyosatining muhim ustuvor 

yoʻnalishlaridan biriga aylandi. Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil 13-apreldagi “Kapital 
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bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi PF-6207-son1 Farmonida kapital bozorini 
yanada rivojlantirish boʻyicha chora-tadbirlar belgilangan [1], “Oʻzbekiston – 2030” strategiyasida esa fond 
bozori orqali investitsiyalarni jalb etishni kengaytirish hamda xususiy investorlar faolligini oshirish vazifalari 
nazarda tutilgan [2]. Shu bilan birga, “Toshkent” Respublika fond birjasi likvidligi nisbatan past, savdo 
operatsiyalari cheklangan doiradagi emitentlar aksiyalarida jamlangan va narxlarning kunlik oʻzgarishiga 
chegara belgilangan bozor sifatida shakllanmoqda. Bunday sharoitda aksiyalarni faqat narx dinamikasi 
asosida baholash yetarli emas. Investitsion qaror qabul qilishda oʻzgaruvchanlik, pastga yoʻnalgan risk, 
bozor bilan bogʻliqlik, maksimal pasayish va ekstremal kunlik yoʻqotishlarni birgalikda hisobga olish zarur. 
Shu sababli jahon moliya nazariyasida shakllangan riskni baholash usullarini likvidligi past bozor sharoitiga 
moslashtirish Oʻzbekiston fond bozori uchun muhim ilmiy masala hisoblanadi.

Tadqiqotning maqsadi “Hamkorbank” ATB (HMKB), “Oʻzsanoatqurilishbank” ATB (SQB), “Oʻzbekiston 
metallurgiya kombinati” AJ (UZMK) va “Qizilqumsement” AJ (QZSM) aksiyalarining 2022-yil 1-iyuldan 2026-
yil 30-iyungacha boʻlgan davrdagi risk va daromadlilik samaradorligini yagona metodologik yondashuv 
asosida qiyosiy baholash, ularning UCI indeksi bilan bogʻliqligini aniqlash hamda shakllantirilgan reytingning 
barqarorligini tekshirishdan iborat. Tadqiqotning ilmiy yangiligi korporativ harakatlar taʼsiri hisobga olingan kunlik 
maʼlumotlar asosida oʻn toʻrt turdagi koʻrsatkichlarni yagona baholash tizimida birlashtirish, CAPM asosidagi 
koʻrsatkichlarni reytingga kiritishda ularning statistik ahamiyatini alohida mezon sifatida qoʻllash hamda yakuniy 
reytingning maʼlumotlar chastotasi, ogʻirliklar tizimi va tahlil davri chegaralariga nisbatan barqarorligini baholash 
bilan belgilanadi. Mazkur maqsaddan kelib chiqib, tadqiqot doirasida quyidagi gipotezalar ilgari surilgan.

H1 – eng yuqori geometrik daromadlilikka ega aksiya riskka moslashtirilgan samaradorlik koʻrsatkichlari 
boʻyicha ham yetakchi oʻrinni egallaydi;

H2 – past oʻzgaruvchanlik hamda kunlik VaR va CVaR koʻrsatkichlarining nisbatan past darajasi aksiyaning 
yuqori investitsion samaradorligini toʻliq kafolatlamaydi;

H3 – UCI indeksining kunlik oʻzgarishlari aksiyalar daromadliligini statistik jihatdan yetarli darajada 
tushuntirmaydi, biroq ushbu bogʻliqlik maʼlumotlar chastotasi oʻzgarganda kuchayishi mumkin;

H4 – bir nechta risk va daromadlilik koʻrsatkichlarini birgalikda qoʻllash asosida shakllantirilgan ordinal 
reyting ogʻirliklar tizimi va tahlil davri chegaralari oʻzgarganda ham nisbatan barqaror saqlanadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Riskka moslashtirilgan samaradorlikni baholash nazariyasi H. Markowitz [3] va W. Sharpe [4] modellari 

asosida shakllangan boʻlib, uning klassik oʻlchovlari – Treynor koeffitsiyenti [5], Sharpe koeffitsiyenti [6; 7] 
va Jensen alfasi [8] – ortiqcha daromadni mos ravishda tizimli risk birligiga, umumiy oʻzgaruvchanlik birligiga 
nisbatan hamda CAPM bilan izohlanmagan qoldiq sifatida baholaydi. A. Lo [9] avtokorrelyatsiya mavjud 
boʻlganda Sharpe koeffitsiyentini yillik masshtabga oʻtkazish siljishga olib kelishini koʻrsatgan. Simmetrik risk 
farazini yumshatish maqsadida Sortino koeffitsiyenti [10; 11], Omega [12], Calmar koeffitsiyenti [13], M² [14] va 
shartli VaR (CVaR) [15] taklif etilgan. M. Eling va F. Schuhmacher [16] turli oʻlchovlar boʻyicha reytinglar oʻrtasida 
juda yuqori korrelyatsiyani aniqlagan; bu koʻp mezonli reytinglarda mazmunan yaqin koʻrsatkichlarning takror 
qoʻllanishi ayrim omillarga yashirin ortiqcha ogʻirlik berishini anglatadi.

Rivojlanayotgan bozorlarda klassik modellarni qoʻllash cheklovlarga ega: C. Harvey [17] daromadlilik 
bilan bozor betasi oʻrtasidagi bogʻliqlik zaifligini aniqlagan; M. Scholes va J. Williams [18] hamda E. Dimson 
[19] nosinxron savdo sharoitida beta pasayib baholanishini koʻrsatib, qoʻshni davrlardagi bozor daromadlarini 
regressiyaga kiritishni taklif etgan; Y. Amihud [20] likvidsizlik oʻlchovini ishlab chiqqan, R. Roll [21] esa CAPM 
natijalarining benchmark tanloviga bogʻliqligini asoslagan. Oʻzbekiston fond bozoriga oid tadqiqotlar asosan 
bozor infratuzilmasi va umumiy tendensiyalarni yoritgan boʻlib, alohida aksiyalarning riskka moslashtirilgan 
samaradorligini yagona metodologiya asosida qiyosiy baholash masalasi yetarli oʻrganilmagan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Empirik baza “Toshkent” Respublika fond birjasining rasmiy kunlik savdo maʼlumotlari asosida shakllantirildi 

[22]. Tahlil 2022-yil 1-iyuldan 2026-yil 30-iyungacha boʻlgan davrni qamrab oldi va narx qatorlari korporativ 
harakatlar taʼsiriga mos ravishda tuzatildi. Daromadlilik hisobida faqat real savdo amalga oshirilgan kunlar 
inobatga olindi. Natijada HMKB, SQB, UZMK va QZSM boʻyicha mos ravishda 980, 986, 991 va 989 ta 
daromadlilik kuzatuvi shakllandi, UCI indeksi bilan moslashtirilganda esa 917–928 ta juft kuzatuv olindi. Nol 
daromadli kunlar ulushi 5,5–12,3 foiz, median kunlik savdo aylanmasi esa 0,5–17,4 mln soʻm oraligʻida boʻlib, 
bu emitentlar likvidligi oʻrtasida sezilarli farq mavjudligini koʻrsatadi.

1	  https://lex.uz/docs/-5371091
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Risksiz stavka sifatida investor bevosita joylashtira oladigan muqobil aktiv muddatli bank depozitlarining 
2025-yildagi oʻrtacha daromadliligi qabul qilindi [23]. U geometrik usulda kunlik ekvivalentga keltiriladi:

										          (1)

natijada rf=0,0700 %. Real risksiz stavka 2025-yil inflyatsiyasi π=8,8 % asosida Fisher tenglamasi [24] 
orqali hisoblanadi va 9,62 foizni tashkil etadi:

										          (2)

Kunlik daromad oddiy (arifmetik) daromad koʻrinishida, yillik daromadlilik esa geometrik oʻsish surʼati 
(CAGR) sifatida hisoblanadi:

											           (3)

	 (4)

bu yerda Pi,t - i-aksiyaning t-savdo kunidagi yopilish narxi, D - davrning kalendar kunlaridagi uzunligi. 
Umumiy risk yillik o‘zgarishi, investor uchun noxush risk esa pastga yoʻnalgan ogʻish orqali oʻlchanadi [10]: 

								        (5)

						    
(6)

bu yerda  - kunlik daromadlarning arifmetik oʻrtachasi, n - daromadlilik kuzatuvlari soni. Kapitalning tarixiy 
eng yuqori qiymatidan eng katta pasayishi maksimal drawdown ko‘rsatkichi orqali baholanadi va tuzatilgan narx 
qatori asosida aniqlanadi.

									        (7)

Sharpe [7] va Sortino [11] koeffitsiyentlari risk hisobga olingan holda investitsiya samaradorligini 
baholaydi. Sharpe koeffitsiyenti yillashtrilgan ortiqcha daromadni umumiy oʻzgaruvchanlikka, Sortino 
koeffitsiyenti esa faqat pastga yoʻnalgan riskka nisbatan oʻlchaydi:

									         (8)

									       
(9)

Omega ko‘rsatkichi [12] daromadlarning belgilangan risksiz chegaradan yuqori va past boʻlgan 
qismlari nisbatini, Calmar koeffitsiyenti [13] esa yillik geometrik daromadning maksimal pasayishning 
mutlaq qiymatiga nisbatini ifodalaydi.

								                     
(10)

									                     (11)
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Axborot koeffitsiyenti aksiyaning benchmarkga nisbatan qoʻshimcha daromadini kuzatuv xatosi bilan 
taqqoslash orqali baholaydi, Modigliani–Modigliani koʻrsatkichi [14] esa Sharpe koeffitsiyentini bozor 
oʻzgaruvchanligi darajasiga moslashtiradi.

							                   (12)

 						                 (13)

bu yerda rm,t - UCI indeksining kunlik daromadi, a̅ i va σa,i - faol daromadning oʻrtachasi va standart 
chetlanishi, Rf - yillik nominal risksiz stavka, σm va R m̅ - UCI daromadining yillik o‘zgarishi va arifmetik oʻrtachasi. 

Aksiyaning bozor bilan bogʻliqligi ortiqcha daromadlar regressiyasi orqali eng kichik kvadratlar usulida 
baholanadi [4; 8]:

 						                  (14)

bu yerda βi - tizimli risk oʻlchovi, αi - CAPM bilan izohlanmagan kunlik qoldiq daromad (yillik ekvivalenti 
252·αi), εi,t - tasodifiy xato. Treynor koeffitsiyenti ortiqcha daromadni tizimli risk birligiga nisbatan oʻlchaydi [5]:

									                     (15)

Metodologik qoida sifatida Treynor koeffitsiyenti faqat βi>0 va beta 5 foizlik darajada statistik ahamiyatli 
boʻlganda, Jensen alfasi esa faqat p<0,05 boʻlganda reytingga kiritiladi. Bu kichik yoki ishonchsiz beta 
maxrajida sunʼiy katta qiymatlar paydo boʻlishining oldini oladi. Tarixiy VaR va CVaR [15] kunlik daromadlar 
empirik taqsimotidan, taqsimot shakli haqidagi farazlarsiz, a=5 % va a=1% darajalarida aniqlanadi:

									                     (16)

							                   (17)

Yakuniy qiyosiy baho CAGR, oʻzgaruvchanlik, Sharpe, Sortino, axborot koeffitsiyenti, Omega, MDD, 
Calmar, VaR va CVaR kabi oʻnta asosiy koʻrsatkich boʻyicha aksiyalarning egallagan oʻrinlari oʻrtachasini 
hisoblash orqali shakllantiriladi.

									                  (18)

bu yerda Ri,k - i-aksiyaning k-koʻrsatkich boʻyicha oʻrni (daromadga yoʻnalgan koʻrsatkichlarda yuqori 
qiymat, risk koʻrsatkichlarida past absolyut qiymat birinchi oʻrinni beradi), K=10. Oʻrtacha reyting aksiyalarni 
oʻzaro taqqoslash uchun qoʻllanadigan tavsifiy mezon boʻlib, mustaqil nazariy samaradorlik indeksi sifatida 
talqin qilinmaydi. Natijalarning barqarorligi uch yoʻnalishda tekshiriladi. Birinchi bosqichda beta koeffitsiyentlari 
haftalik va oylik maʼlumotlar asosida, shuningdek nosinxron savdo taʼsirini hisobga oluvchi Dimson usuli [19] 
yordamida qayta baholanadi.

	 				                
(19)

bu yerda Dimson betasi  sifatida hisoblanadi. Ikkinchi bosqichda reyting koʻrsatkichlari 
oʻrtasidagi bogʻliqlik tahlil qilinib, yakuniy natijaning turli ogʻirlik sxemalariga sezgirligi baholanadi. Uchinchi 
bosqichda esa barcha koʻrsatkichlar 2025-yil 30-dekabrgacha boʻlgan qisqartirilgan davr uchun qayta 
hisoblanib, reytingning vaqt chegarasiga nisbatan barqarorligi tekshiriladi. Barcha hisob-kitoblar R dasturi 
asosida amalga oshirilgan.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tahlil natijalari aksiyalar daromadliligi bo‘yicha ikki guruh shakllanganini ko‘rsatdi. HMKB narxi 14,50 

so‘mdan 65,50 so‘mgacha oshib, umumiy daromad 351,72 foizni, yillik geometrik daromad esa 45,82 foizni 
tashkil etdi. SQB 177,92 foizlik umumiy va 29,14 foizlik yillik daromad bilan ikkinchi o‘rinni egalladi. UZMK 
va QZSM aksiyalari esa davr yakunida boshlang‘ich qiymatiga nisbatan mos ravishda 41,07 va 63,91 foizga 
pasaydi, ularning CAGR ko‘rsatkichlari −12,39 va −22,50 foizni tashkil etdi. Real daromadlilik bo‘yicha ham 
HMKB va SQB ustunlikni saqlab, mos ravishda 34,03 va 18,69 foizlik natija bilan 9,62 foizlik real risksiz 
stavkadan yuqori daromad ko‘rsatdi (1-jadval).

1-jadval
Daromadlilik, risk va ekstremal zarar koʻrsatkichlari (01.07.2022–30.06.2026)2

Koʻrsatkich HMKB SQB UZMK QZSM
Umumiy daromad, % 351,72 177,92 −41,07 −63,91
CAGR (nominal), % 45,82 29,14 −12,39 −22,50

CAGR (real, Fisher), % 34,03 18,69 −19,48 −28,77
Yillik volatillik, % 72,22 60,31 43,49 61,89

Pastga yoʻnalgan ogʻish (DD), % 47,80 36,58 28,37 43,48
Assimetriya (skewness) 0,248 1,234 1,250 0,247

Ortiqcha ekssess (kurtosis) 4,353 8,166 7,886 3,269
Maksimal drawdown (MDD), % −44,99 −45,67 −70,53 −81,80

VaR (5 %), % −6,21 −4,92 −4,03 −6,19
CVaR (5 %), % −10,25 −7,86 −5,74 −8,90

Daromadlilik bo‘yicha yuqori natijalar yuqori risk bilan birga kuzatildi. HMKBning yillik o‘zgaruvchanligi 72,22 
foiz, pastga yo‘nalgan og‘ishi esa 47,80 foiz bo‘lib, tanlanmadagi eng yuqori darajani tashkil etdi. UZMK eng 
past o‘zgaruvchanlikka 43,49 foiz hamda nisbatan qulay VaR va CVaR ko‘rsatkichlariga ega bo‘lsa-da, mak-
simal drawdown −70,53 foizga yetdi. Bu past qisqa muddatli o‘zgaruvchanlik uzoq muddatli katta kapital yo‘qo-
tish xavfini istisno etmasligini ko‘rsatadi. QZSMda yuqori o‘zgaruvchanlik, −81,80 foizlik maksimal drawdown va 
manfiy CAGR birgalikda nisbatan zaif risk-daromadlilik profilini shakllantirdi. Barcha aksiyalarda musbat ortiqcha 
ekssess kuzatilgani, shuningdek 1 foizlik CVaR qiymatlarining sezilarli darajada manfiy bo‘lishi daromadlar taq-
simotida ekstremal yo‘qotishlar xavfi mavjudligini va dum risklarini alohida baholash zarurligini ko‘rsatadi.

1-rasmda aksiyalar va UCI indeksining normallashtirilgan dinamikasi keltirilgan. HMKB 2023-yilning 
birinchi yarmida keskin o‘sib, 2024–2025-yillarda yuqori darajada barqarorlashgan. SQB 2025-yil oxirigacha 
boshlang‘ich qiymat atrofida harakatlangan bo‘lsa, 2026-yil yanvarida ketma-ket limit o‘sishlari natijasida 
narxi 10,97 so‘mdan 34,71 so‘mgacha oshgan. UZMK va QZSM aksiyalari esa 2022–2025-yillarda pasayish 
tendensiyasini namoyon etib, 2026-yilning birinchi yarmida qisman tiklangan (1-rasm).

1-rasm. Aksiyalar va UCI indeksining 
normallashtirilgan dinamikasi (01.07.2022 = 100)3

2	  Manba: Muallif hisob-kitoblari asosida shaklantirildi.
3	  Manba: «Toshkent» RFB kunlik savdo maʼlumotlari asosida muallif hisob-kitoblari.
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Riskka moslashtirilgan ko‘rsatkichlar 2-jadvalda keltirilgan bo‘lib, ular daromadlilik asosida shakllangan 
tartibni ko‘rsatadi. HMKB Sharpe 0,611, Sortino 0,923, Omega 1,126, Calmar 1,018 va axborot koeffitsiyenti 
0,462 bo‘yicha birinchi o‘rinni, SQB esa mos ravishda 0,470, 0,775, 1,105, 0,638 va 0,323 natijalar bilan ikkinchi 
o‘rinni egalladi. Har ikki aksiya bo‘yicha Omega koeffitsiyentining birdan yuqori bo‘lishi risksiz chegaradan 
yuqori natijalar ustunligini ko‘rsatadi. UZMK va QZSMda Sharpe, Sortino va Calmar koeffitsiyentlari manfiy, 
Omega esa birdan kichik bo‘lib, bu aksiyalar tahlil davrida nominal depozit daromadliligidan yuqori natija 
ta’minlamaganini anglatadi (2-jadval).

2-jadval
Riskka moslashtirilgan samaradorlik koʻrsatkichlari4

Koʻrsatkich HMKB SQB UZMK QZSM
Sharpe koeffitsiyenti 0,611 0,470 −0,531 −0,422
Sortino koeffitsiyenti 0,923 0,775 −0,813 −0,601
Omega koʻrsatkichi 1,126 1,105 0,899 0,926
Calmar koeffitsiyenti 1,018 0,638 −0,176 −0,275

Axborot koeffitsiyenti (IR) 0,462 0,323 −0,617 −0,232
M², % 51,48 44,04 −8,64 −2,91

M² (faol), % 24,63 17,48 −34,67 −27,65

UZMK bo‘yicha Sortino koeffitsiyentining −0,813 qiymati Sharpe koeffitsiyentining −0,531 qiymatidan 
absolyut jihatdan yuqori bo‘lib, past umumiy o‘zgaruvchanlik ortida sezilarli pastga yo‘nalgan risk mavjudligini 
ko‘rsatadi. UZMK misoli shuni ko‘rsatadiki, baholash faqat volatillik hamda kunlik VaR va CVaR ko‘rsatkichlariga 
asoslanganda aksiya nisbatan xavfsiz ko‘rinishi mumkin, biroq riskka moslashtirilgan daromadlilik va maksimal 
drawdown mezonlari kapital yo‘qotish xavfi yuqori ekanini ko‘rsatadi. Mazkur natija H2 gipotezasini tasdiqlaydi.

UCI indeksiga nisbatan baholangan CAPM regressiyalari kam likvidli bozor sharoitiga xos natijalarni 
ko‘rsatdi. To‘rtta aksiyaning beta koeffitsiyentlari −0,026 dan 0,038 gacha bo‘lib, nolga juda yaqin va ularning 
hech biri 5 foizlik darajada statistik ahamiyatli emas. SQB aksiyasi bo‘yicha beta koeffitsiyenti hatto manfiy 
qiymatga ega. Determinatsiya koeffitsiyentlari 0,0001–0,0017 oralig‘ida bo‘lib, bu UCI indeksining kunlik 
o‘zgarishlari aksiyalar daromadliligi o‘zgarishining 0,2 foizidan ham kam qismini izohlashini anglatadi (3-jadval).

Jensen alfasi HMKB va SQB bo‘yicha mos ravishda yillik 50,09 va 35,11 foizni tashkil etib, musbat, 
UZMK va QZSM bo‘yicha esa −32,17 va −11,76 foiz bilan manfiy qiymatga ega bo‘ldi. Biroq barcha holatlarda 
p-qiymatlar 0,05 dan yuqori bo‘lgani sababli ushbu natijalarni statistik jihatdan tasdiqlangan abnormal daromad 
yoki past samaradorlik sifatida talqin qilib bo‘lmaydi. Shu sababli Treynor koeffitsiyenti va Jensen alfasi yakuniy 
reytingga kiritilmadi. Nolga yaqin beta qiymatlari HMKB va QZSM bo‘yicha mos ravishda 11,63 va −30,31 kabi 
iqtisodiy mazmuni cheklangan Treynor ko‘rsatkichlarini yuzaga keltirgani statistik ahamiyat mezonini qo‘llash 
zarurligini tasdiqladi.

Oʻnta koʻrsatkich boʻyicha yakuniy reyting 3-jadvalda keltirilgan: HMKB 1,90 oʻrtacha ball bilan birinchi, 
SQB 2,00 bilan ikkinchi, UZMK 2,80 bilan uchinchi, QZSM 3,30 bilan toʻrtinchi. HMKB yettita daromadlilik va 
riskka moslashtirilgan samaradorlik koʻrsatkichi boʻyicha yetakchi boʻlsa-da, volatillik, VaR va CVaR boʻyicha 
eng past natijani qayd etdi; SQB barcha koʻrsatkichlar boʻyicha ikkinchi oʻrinni egallab, eng muvozanatli profilni 
namoyon etdi (3-jadval).

3-jadval
Koʻrsatkichlar boʻyicha tartib oʻrinlari va yakuniy tavsifiy reyting5

Koʻrsatkich HMKB SQB UZMK QZSM
CAGR 1 2 3 4

Yillik volatillik 4 2 1 3
Sharpe koeffitsiyenti 1 2 4 3
Sortino koeffitsiyenti 1 2 4 3
Axborot koeffitsiyenti 1 2 4 3
Omega koʻrsatkichi 1 2 4 3
Maksimal drawdown 1 2 3 4

4	  Manba: Muallif hisob-kitoblari asosida shaklantirildi.
5	  Manba: Muallif hisob-kitoblari asosida shaklantirildi. Treynor koeffitsiyenti va Jensen alfasi statistik ahamiyatsizligi sabab reytingga 

kiritilmagan.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz1010

2026-yil, avgust. 8-son, II-qism

Calmar koeffitsiyenti 1 2 3 4
VaR (5 %) 4 2 1 3

CVaR (5 %) 4 2 1 3
Oʻrtacha reyting (AR) 1,90 2,00 2,80 3,30

Yakuniy oʻrin 1 2 3 4

Yakunda H1 gipotezasi tasdiqlandi: eng yuqori geometrik daromadlilikka ega HMKB riskka moslashtirilgan 
ko‘rsatkichlar bo‘yicha ham yetakchi bo‘ldi. Biroq HMKB va SQB o‘rtasidagi farq atigi 0,10 ball bo‘lgani sababli, 
ushbu ustunlikning barqarorligi quyida alohida tekshiriladi.

CAPM natijalarini talqin qilishda UCI indeksining sifatini hisobga olish zarur. Tahlil davrida indeks 757,35 
dan 1088,07 punktgacha oshib, yillik geometrik daromadlilik 9,49 foizni, o‘zgaruvchanlik esa 50,45 foizni tashkil 
etgan. Volatillik 2022-yilning ikkinchi yarmi va 2023-yilning birinchi yarmida 96,9 va 89,6 foizga yetgan bo‘lsa, 
2024–2025-yillarda 11–17 foizgacha pasaygan; 2023-yil yanvaridagi +40,6 va −27,1 foizlik kunlik o‘zgarishlar 
indeks ayrim davrlarda kam sonli bitimlar ta’sirida shakllanganini ko‘rsatadi, bu Roll [21] ta’kidlagan benchmark 
muammosiga mos keladi.

Shu sababli, beta koeffitsiyentlari muqobil spetsifikatsiyalarda qayta baholandi. Dimson tuzatishi 
natijalarni sezilarli o‘zgartirmadi. UCI indeksi barqarorlashgan 2023-yil iyul – 2026-yil iyun davrida kunlik 
beta HMKB uchun 0,202 (p = 0,040), UZMK uchun 0,142 (p = 0,041) bo‘lib, ahamiyatli bo‘ldi. Eng aniq 
natijalar haftalik chastotada kuzatildi: HMKB (0,343; p < 0,001), QZSM (0,208; p = 0,009) va UZMK (0,180; p 
= 0,018) bo‘yicha betalar ahamiyatli, SQB bo‘yicha (0,096; p = 0,336) ahamiyatsiz. Oylik chastotada betalar 
0,15–0,74 gacha oshgan bo‘lsa-da, 48 ta kuzatuv bilan cheklanganligi sababli asosan 10 foizlik darajada 
ahamiyatli bo‘ldi (4-jadval).

4-jadval
Beta koeffitsiyentining muqobil spetsifikatsiyalarda baholari: β (p-qiymat)6

Spetsifikatsiya HMKB SQB UZMK QZSM

Kunlik, toʻliq davr 
(asosiy model)

0,038 
(0,410)

−0,026 
(0,488)

0,032 
(0,208)

0,009 
(0,825)

Kunlik, Dimson tuzatishi 
(±1 kun)

0,045 
(0,608)

0,029 
(0,687)

0,089 
(0,074)

0,046 
(0,538)

Kunlik, 07.2022–06.2023 (beqaror indeks) 0,011 
(0,874)

−0,054 
(0,237)

0,014 
(0,585)

0,009 
(0,846)

Kunlik, 07.2023–06.2026 (barqaror 
indeks)

0,202 
(0,040)

0,150 
(0,108)

0,142 
(0,041)

0,007 
(0,948)

Haftalik, toʻliq davr (N = 209) 0,343 
(<0,001)

0,096 
(0,336)

0,180 
(0,018)

0,208 
(0,009)

Oylik, toʻliq davr (N = 48) 0,347 
(0,064)

0,739 
(0,173)

0,314 
(0,090)

0,148 
(0,492)

Kunlik maʼlumotlardagi “nol beta” aksiyalarning bozordan mustaqilligini anglatmaydi; u nosinxron savdo, 
kunlik narx chegaralari va UCI indeksining 2022–2023-yillardagi past sifati bilan izohlanadi. Haftalik chastotada 
ham betalar 0,35 dan oshmagan va R² 6 foizdan past, yaʼni daromadlilikning asosiy qismi emitentga xos va 
mikrostruktura omillari bilan bogʻliq; Jensen alfasi barcha spetsifikatsiyalarda ahamiyatsiz. Mazkur natijalar 
H3 gipotezasini tasdiqlab, likvidligi past bozorlarda tizimli riskni haftalik yoki pastroq chastotada baholash 
maqsadga muvofiqligini koʻrsatadi.

Reytingdagi oʻnta koʻrsatkich amalda uchta guruhga birlashadi: CAGR, MDD va Calmar 1–2–3–4, Sharpe, 
Sortino, axborot koeffitsiyenti va Omega 1–2–4–3, volatillik, VaR va CVaR esa 4–2–1–3 tartibni beradi. Bu Eling 
va Schuhmacher [16] xulosalariga mos kelib, teng ogʻirlikli oʻnta mezon amalda uchta yashirin oʻlchovning 0,30; 
0,40; 0,30 nisbatdagi kombinatsiyasini ifodalaydi (5-jadval).

6	  Manba: Muallif hisob-kitoblari asosida shaklantirildi. Qalin shrift 5 foizlik darajada statistik ahamiyatli baholarni bildiradi.
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5-jadval
Reytingning asosiy o‘lchovlari va og‘irliklar tizimiga sezgirligi bo‘yicha o‘rtacha reyting natijalari7

Ogʻirlik sxemasi (D1 : D2 : D3) HMKB SQB UZMK QZSM
Asosiy sxema 

(0,30 : 0,40 : 0,30) 1,90 (1) 2,00 (2) 2,80 (3) 3,30 (4)

Har bir oʻlchovga teng 
(⅓ : ⅓ : ⅓) 2,00 (1) 2,00 (1) 2,67 (3) 3,33 (4)

Daromadga ogʻdirilgan 
(0,50 : 0,25 : 0,25) 1,75 (1) 2,00 (2) 2,75 (3) 3,50 (4)

Riskka moslashtirilgan samaradorlikka 
ogʻdirilgan (0,25 : 0,50 : 0,25) 1,75 (1) 2,00 (2) 3,00 (3) 3,25 (4)

Riskka ogʻdirilgan 
(0,25 : 0,25 : 0,50) 2,50 (3) 2,00 (1) 2,25 (2) 3,25 (4)

Ogʻirliklar nisbati yakuniy reytingga sezilarli taʼsir koʻrsatadi: uchala oʻlchovga teng ogʻirlik berilganda HMKB 
va SQB 2,00 ball bilan tenglashgan, risk omillariga yuqori ogʻirlik berilganda esa SQB birinchi, UZMK ikkinchi 
va HMKB uchinchi oʻrinni egallagan. Demak, HMKBning yetakchiligi daromadlilik va riskka moslashtirilgan 
samaradorlikka berilgan yashirin yuqori ogʻirlik bilan bogʻliq, SQB va QZSM pozitsiyalari esa barqaror. Bu H4 
gipotezasini qisman tasdiqlaydi: yetakchi aksiyalar tartibi ogʻirliklar tizimiga sezgir, shuning uchun koʻp mezonli 
reytinglarda rang korrelyatsiyasi va muqobil ogʻirlik sxemalarini birgalikda baholash zarur.

2026-yilning birinchi yarmida barcha aksiyalar sezilarli oʻsdi (HMKB 52,3, SQB 204,0, UZMK 86,6 va 
QZSM 52,0 foiz). Ushbu davr taʼsirini baholash uchun barcha koʻrsatkichlar 2022-yil 1-iyul – 2025-yil 30-dekabr 
davri uchun qayta hisoblandi. SQBning CAGR koʻrsatkichi 29,14 foizdan −2,53 foizga, Sharpe koeffitsiyenti 
0,470 dan −0,04 gacha pasaydi, yaʼni SQBning ijobiy natijalari asosan 2026-yil yanvaridagi keskin oʻsish 
hisobiga shakllangan; HMKBning CAGR koʻrsatkichi musbat qoldi, UZMK va QZSM boʻyicha −28,07 va −33,69 
foizni tashkil etdi. Shu bilan birga, HMKB, SQB, UZMK, QZSM ordinal tartibi oʻzgarmadi: nisbiy reyting davr 
chegarasiga barqaror, miqdoriy koʻrsatkichlar esa tanlanma yakunidagi bozor holatiga sezgir.

Tadqiqot cheklovlari: tanlanma toʻrtta emitent bilan cheklangan; risksiz stavka va inflyatsiya 2025-yil 
koʻrsatkichlari asosida oʻzgarmas deb olingan; kunlik narx chegaralari sababli 1 foizlik VaR va CVaR haqiqiy 
dum riskini pastroq baholashi mumkin; oʻrtacha reyting koʻrsatkichlarning iqtisodiy ahamiyatini emas, tartib 
oʻrinlarini umumlashtiradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan tadqiqot natijalari bir qator muhim xulosalarni shakllantirish imkonini berdi. 2022-yil iyul – 

2026-yil iyun davrida HMKB va SQB aksiyalari UZMK va QZSMga nisbatan yuqori investitsion samaradorlikni 
namoyon etdi. HMKB 45,82 foizlik CAGR, 0,611 Sharpe va 1,018 Calmar koeffitsiyentlari bilan birinchi o‘rinni 
egallagan bo‘lsa, SQB nisbatan muvozanatli risk-daromadlilik profili bilan ikkinchi o‘rinni qayd etdi. UZMK eng 
past volatillik va nisbatan qulay VaR hamda CVaR ko‘rsatkichlariga ega bo‘lishiga qaramay, manfiy CAGR va 
−70,53 foizlik maksimal drawdown sabab uchinchi o‘rinda qoldi. Bu natija past volatillikning o‘zi investitsiyaning 
yuqori samaradorligini kafolatlamasligini ko‘rsatadi.

Kunlik ma’lumotlarda UCI indeksiga nisbatan beta koeffitsiyentlari barcha aksiyalar bo‘yicha statistik 
ahamiyatsiz bo‘lgan, haftalik chastotada esa uchta aksiya uchun musbat va statistik ahamiyatli natijalar 
aniqlangan. Bu likvidligi past bozorlarda tizimli riskni baholashda haftalik chastotadan foydalanish va benchmark 
sifati barqaror bo‘lgan davrni tanlash maqsadga muvofiqligini ko‘rsatadi. Reyting tahlili ham yakuniy natijalar 
og‘irliklar tizimiga sezgir ekanini tasdiqladi. Daromadga yo‘naltirilgan sxemalarda HMKB yetakchiligini saqlagan 
bo‘lsa, riskka yuqori og‘irlik berilganda SQB birinchi o‘ringa chiqdi. Shu bilan birga, 2026-yilning birinchi 
yarmidagi o‘sish davri chiqarib tashlanganda aksiyalarning umumiy ordinal tartibi o‘zgarmadi.

Tadqiqot natijalaridan kelib chiqib, aksiyalarni baholashda geometrik daromadlilik va maksimal 
drawdown, riskka moslashtirilgan samaradorlik hamda riskni ifodalovchi ko‘rsatkichlarni birgalikda qo‘llash 
tavsiya etiladi. CAPM asosidagi ko‘rsatkichlarni talqin qilishda beta koeffitsiyentining statistik ahamiyatini 
hisobga olish, betani haftalik ma’lumotlarda baholash hamda reytinglarni muqobil og‘irlik sxemalari va 
qisqartirilgan davr natijalari bilan tekshirish zarur. UCI indeksining hisoblash metodologiyasini takomillashtirish 

7	  Manba: Muallif hisob-kitoblari asosida shaklantirildi. D1 - CAGR, MDD, Calmar; D2 - Sharpe, Sortino, IR, Omega; D3 - volatillik, VaR, 
CVaR.
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va uning tarkibini kengaytirish ham muhim amaliy yo‘nalish hisoblanadi. Kelgusi tadqiqotlarda tanlanmani 
kengaytirish, dinamik risksiz stavkadan foydalanish, Amihud likvidsizlik ko‘rsatkichi va shartli volatillik 
modellarini tahlilga kiritish maqsadga muvofiq.
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