hn

IQTISODIY TARAQQIYOT
VA TAHLIL ILMIY ELEKTRON JURNAL

INVESTITSIYA PORTFELI MOLIYAVIY RISKLARINI BAHOLASHDA SORTINO
KOEFFITSIENTIDAN FOYDALANISH

PhD Tursunxodjayeva Shirin Zafar qizi
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
ORCID: 0009-0000-2340-9667
sh.tursunkhodjaeva @tsue.uz

Annotatsiya. Ushbu maqolada tadqiqot obyekti qilib O‘zbekistonda faoliyat yuritayotgan 5
ta real sektor korxonasi, ya’'ni “Kvarts” Aj (KVTS), “Qizilqumsement” A] (QZSM), “Qo‘qon mexanika
zavodi” A] (KUMZ), “O‘zbekiston metallurgiya kombinati” A] (UZMK), “Olmaliq kon-metallurgiya
kombinati” A] (AGMK) olingan. Tahlil amalga oshirishda aksiyadorlik jamiyatlari va fond
indeksining 2017-yildan to 2024 yillardagi fond bozoridagi faoliyati olingan. Pandemiya
davridagi keskin o‘zgarishlar tadqiqot aniqlik darajasini pasaytirmasligi uchun uchun tadgqiqot
davrini pandemiyadan oldingi, pandemiya davri va pandemiyadan keyingi davrlarga ajratilgan
holda o‘rganildi. Investitsiya portfeli moliyaviy risklarini baholashda Sortino koeffitsiyentidan
foydalanildi, ushbu koeffitsiyentni qo‘llashning afzalliklari va kamchiliklari tahlil qilindi.

Kalit so‘zlar: aksiya daromadliligi, moliyaviy risk, investitsiya portfeli, Sortino koeffitsiyenti
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AuHomayusa. B daHHoll cmambe 8 kauecmee 06bekma uccaedoeaHusi 6blau 83simvl 5
npednpusimull peasbHo20 cekmopa, delicmeyowux 8 Y3bekucmaHe, a umeHHo: AO «Keapy»
(KBTC), AO «Kbi3vlikymcemenmy» (QZSM), AO «KokoHckull mexaHuveckull 3agod» (KYM3), AO
«Memananypauueckuli kombuHam Y36ekucmaHa». (Y3MK), AO «AamanbikcKuli 20pHO-
Mmemadnaypeudeckuti koméuHam» (AI'MK). B xode aHasiu3a Obliu nosjy4yeHvl O0aHHblE O
dessimesbHOCMU AKYUOHEPHbIX 06ujecme Ha hoHA080M pbiHKe U hoHA08bIX UHAekcax ¢ 2017 no
2024 200. Ymob6bl He CHUXCamb Yypo8eHb MOYHOCMU UCCAed08aHUS U3-3a Pe3KUX UBMEHEHUll 80
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USING THE SORTINO COEFFICIENT IN THE ASSESSMENT OF FINANCIAL
RISKS OF AN INVESTMENT PORTFOLIO

PhD Tursunkhodjayeva Shirin Zafar kizi
Tashkent State University of Economics

Abstract. In this article, 5 real sector enterprises operating in Uzbekistan were taken as the
object of research, i.e. “Kvarts” JSC (KVTS), “Kizilgumsement” J]SC (QZSM), “Kokon Mechanical
Plant”]SC (KUMZ), “Uzbekistan Metallurgical Combine” JSC (UZMK), “Almalik Mine-Metallurgical
Combine” JSC (AGMK) were obtained. During the analysis, the activity of joint stock companies in
the stock market and stock index data from 2017 to 2024 were taken. In order to avoid reducing
the level of accuracy of the research due to sudden changes during the pandemic, the research
period was divided into pre-pandemic, pandemic, and post-pandemic periods. The Sortino
coefficient was used to assess the financial risks of the investment portfolio, and the advantages
and disadvantages of using this coefficient were analyzed.

Keywords: stock return, financial risk, investment portfolio, Sortino coefficient.

Kirish.

Moliya bozori mamlakat rivojining asosiy tirgaklaridan bo‘lib hisoblanadi. Moliya
bozorida minorilar, institutsional investorlarni keng miqyosda jalb qilinishi, aholining passiv
daromad manbaini kengayishi, hamda real daromadini oshishi hisobiga oxir oqibatda moliya
bozor rivojlanishiga turtki bo‘ladi. Ma’'lumki, moliya bozori har ganday yangilikka sezgir
hisoblanadi. So‘ngi yillarda jahonda yuz berayotgan o‘zgarishlar investorlarda qaror qabul
qilish jarayonini murakkablashtirmoqda.

Pandemiya davrini misol tarigasida olinsa, ushbu davrini o‘rgangan ko‘pgina iqtisodchi
olimlar, u keltirib chiqargan salbiy ogibatlar haqida to‘xtalib o‘tishgan. Xususan, Hasnau (2021)
fikriga ko‘ra, Kovid-19 davri global iqtisodiy tanazzulga o‘xshash bo‘lgan. Shehzad (2020) olib
borgan tadqiqotiga ko‘ra, pandemiya global bozorda tebranuvchanlik (volatillik) ortishiga olib
kelgan, Korbet (2020) aksiyalar harakatida o‘zgarish kuchayganligini baholadi, Jahon
bozoridagi narxlar o‘zgarishi ham turli risklarni keltirib chiqargani borasida ham izlanishlar
olib borildi. Misol uchun, Sharif (2020) benzin narxlarining oshishi geosiyosiy riskni
kuchayishiga olib kelganini ta’kidlagan bo‘lsa, Korbet ushbu o‘zgarishlar oltin va
kriptovalyutalar savdosini kuchayganiga olib kelganini tadqiq qildi.

Ushbu omillar, investorlarga investitsiya portfelini shakllantirishda qiyinchiliklar
tug'diradi. Shu munosabat bilan, investorlar yanada chuqurroq tahlil amalga oshirishlari
darkor.

Investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risklarni baholash muhim ahamiyat
kasb etadi. Chunki, moliyaviy risk va daromad darajasiga ko‘ra investitsiya portfelidagi
moliyaviy instrumentlar hajmi aniqlanadi va optimal diversifikatsiyalangan investitsiya
portfeli shakllantiriladi.

Investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risk darajasini inobatga olgan holda
investitsiya samaradorligini baholovchi ko‘rsatkichlardan biri bu Sortino koeffitsiyenti
hisoblanadi. Sortino koeffitsiyenti har bir pasayish risk birligi uchun qo‘shimcha daromadni
aniqlash uchun foydalaniladigan aktiv, portfel va investitsiya strategiyasi samaradorligini
moliyaviy riskni inobatga olgan holda baholovchi ko‘rsatkich hisoblanadi, u orqali pasayish
riskni inobatga olgan holatda investitsiya portfelining daromadliligini baholanadi. Ushbu
koeffitsiyent aynan salbiy og‘ishishlarni inobatga olgani uchun ham samaraliroq hisoblanadi.
Chunki ijobiy o‘zgarishni risk sifatida garamaydi. Bu yerda, pasayish riski investitsiyadan
ehtimoliy yo‘qtishni bildirsa, ko‘tarilish riski esa ehtimoliy daromadni anglatadi.
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Adabiyotlar sharhi.

Jonson va Chaudri (2008) fikriga ko‘ra, daromad taqgsimoti egri bo‘lganda Sortino
ko‘rsatkichi Sharpga qaraganda samaraliroq deb hisoblashgan. Hodoshima (2021) tadqiqotida
Sortino ko‘rsatkichi Sharp koeffitsiyentiga qaraganda monotonlik hususiyatini qondiradi,
chunki Sortino pasayish riskini inobatga olgan holda, keraksiz holatlarga qaraganda ko‘proq
kerakli holatlarga yuqori giymat beradi. Sharp esa aksincha, kerakli holatlarga qaraganda
istalmagan holatlar uchun yuqori qiymat beradi.

Elbasha (2022) fikriga ko‘ra, nazariy jihatdan asoslangan kutilayotgan foydalilik
yondashuvi bilan solishtirganda, Sortino nisbati asosidagi xavfni to‘g‘rilash o‘lchovi qaror qabul
qiluvchining yuqori darajada xavf-xatardan voz kechishini bilvosita taxmin qiladi. Dhingra
(2023) boshchiligidagi olimlar tomonidan olib borgan tadqiqotga ko'ra, tizimlar portfeli
optimizatsiyasini amalga oshirishda Sortino, Sharp, Rachev va STARR ko‘rsatkichlari asosida
shakllantirilgan strategiyalar eng past moliyaviy risk o‘lchovini, hamda yaxshi risk-mukofot
profilini yaratgan.

Tadqiqot metodologiyasi.

Frenk (1994) Sortino tomonidan ishlab chiggan va quyidagi formula yordamida
hisoblanadi:

Sortino koef fitsienti = R’;—_drf (D

Bu yerda, o; - pasayish riski (downside risk) standart chetlanishi.

Sortino koeffitsiyenti gqiymati qancha yuqori bo‘lsa, har bir pasayish riski uchun yuqori
daromadni anglatsa, giymati past bo‘lsa, har bir pasayish riskiga nisbatan pastroq daromadni
bildiradi.

Ushbu ko‘rsatkichlarni hisoblab uchun quyidagi ma’lumotlar bazasini shakllantirib olindi:

1. Aksiya daromadliligi. Uni topish uchun tadqiqot obyektining aksiya kurslarining
o‘zgarish dinamikasi to‘g'risidagi ma’lumot kerak bo‘ladi. Ushbu ma’lumot uzse.uz saytidan
oldindi. Va kunlik daromadlari hisoblanib o‘rtacha oylik aksiya daromadliligi hisoblandji;

2. Bozor daromadliligi. Ushbu ma’lumotni Toshkent Respublika fond birjasi indeksi (UCI)
kunlik ma’lumotlari olindi va o‘rtacha oylik bozor daromadliligi hisoblandi;

3. Risksiz stavka. Risksiz stavkada hech qanday og‘ishishlarsiz belgilangan va kutilgan
daromadga erishishi muqarrar bo‘lgan instrumentning stavkasi olinadi. Amaliyotda, odatda,
davlat obligatsiyalarining stavkalari olinadi. Ammo, ushbu tadqiqot ishida o‘rganilayotgan davr
2017-yildan boshlangani bois, davlat obligatsiyalari O‘zbekistonda 2018-yilda buyon
muomalada ekanligi, ma’lumotlarning tagqoslanishida kamchilikni keltirib chigarardi. Shuning
uchun, risksiz stavka uchun Markaziy bank tomonidan taqdim etilgan ma’lumotlari asosida,
depozit stavkalari to‘g‘risidagi ma’lumotlar olindi.

Tahlil va natijalar muhokamasi.

Investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risklarni boshqgarish maqgsadida
O‘zbekiston Respublikasida faoliyat yuritayotgan real sektor korxonalarini faoliyati obyekt
sifatida tanlandi va ma’lumotlarni “Toshkent Respublika fond birjasi"ning rasmiy saytidan
olindi. Obyektlarni tanlashda fond birjasida bitimlar soni bo‘yicha yetakchilik gilayotgan
korxonalar olingan, jumladan, “Kvarts” Aj (KVTS), “Qizilqumsement” AJ (QZSM), “Qo‘qon
mexanika zavodi” A] (KUMZ), “O‘zbekiston metallurgiya kombinati” A] (UZMK), “Olmaliq kon-
metallurgiya kombinati” A] (AGMK). Bundan tashqari, investitsiya portfeli moliyaviy riskini
baholashda bozor riskini inobatga olish uchun foydalanadigan fond birjasi indeksi ko‘rsatkichi
uchun “Toshkent Respublika fond birjasi” indeksi (UCI) olindi, undan tashqari mazkur indeksni
aktiv va passiv investitsiya strategiyasini baholash maqsadida foydalanilgan. Tahlil amalga
oshirishda aksiyadorlik jamiyatlari va fond indeksining mos ravishda 2017-yildan to 2024
yillardagi fond bozoridagi faoliyati olingan. Ma’lumotlarda aniqlik darajasini oshirish, hamda
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moliyaviy risklarni to‘g'ri aniqlash uchun pandemiya davrini alohida ajratib ko‘rib chigqildi.
Buning uchun, tadqiqot davrini 3 bosqichga ajratilgan, ya’'ni:

. Pandemiyadan oldingi 3 yillik, bu 01.01.2017 dan 01.01.2020 yilgacha bo‘lgan oraliq;

II. Pandemiya davridagi 3 yillik, ya’ni 01.01.2020 dan 01.01.2023 yilgacha bo‘lgan oralig;

[II.Lhamda uchinchi bosqich bu 01.01.2023 dan 01.01.2025 gacha bo‘lgan pandemiyadan
keyingi davr.

Jahon sog‘ligni saqlash qo‘mitasi ma’lumotlariga ko‘ra, pandemiya, ya'ni “Covid-19” davri
20.01.2020 dan 5.05.2023 yilgacha bo‘lgan davrni tashkil etadi. Tadqgiqotda ushbu davrni
ajratib olganimizning asosiy sababi, ko‘pgina tadqiqotlarda moliya bozori va investitsiya
portfelining tahlili amalga oshirayotganda moliya bozordagi kutilmagan va kamyob hodisalar
yuzaga kelishi hisob-kitoblardagi xatolik darajasini ortishiga olib keladi.

Quyidagi jadvalda investitsiya portfeliga Kkiritiluvchi moliyaviy instrumentlarning
moliyaviy risk darajalari va portfel samaradorligi ko‘rsatkichlari baholangan (1-jadvalga
qarang)

1-jadval
Aksiyalarning moliyaviy risk darajasini baholash (oylik)

A] D KVTS QZSM KUMZ UZMK AGMK UCI

I 4.37% 0.41% 1.04% 8.33% 6.69% 0.04%
O‘rtacha daromad II 0.12% 2.66% | -1.04% | -0.84% | -0.22% -0.5%
11 -4.29% | -2.11% | -2.92% | -2.06% | -1.84% | 4.46%
I 28.92% | 8.62% 9.63% | 38.00% | 22.68% | 17.7%
Standart chetlanish II 7.50% | 10.92% | 3.67% | 18.08% | 12.18% | 13.6%
11 6.17% 3.76% 6.71% | 4.94% 3.27% 8.47%
I 9.19% 6.08% 5.76% 6.79% | 10.13%

Pasayish riski 11 4.40% 5.59% 3.41% | 18.05% | 8.54%
I | 12.05% | 7.28% | 7.25% | 832% | 6.97%
I 0.418 -0.019 0.090 1.148 0.608
Sortino (yillik) 11 -0.018 0.439 -0.366 | -0.058 | -0.050

111 -0.400 -0.362 -0.474 -0.311 -0.338
Manba: muallif tomonidan hisoblandi.

Yuqoridagi jadval ma’lumotlardan ko‘rish mumkinki, I bosqichda UZMK aksiyalari yuqori
daromadga ega bo‘lgan bo‘lsa, eng kam daromadlilik QZSM aksiyasi ulushiga to‘g'ri kelgan.
Lekin, II bosqichda vaziyat butunlay o‘zgargan, barcha korxonalarning aksiya daromadligiga,
pandemiya oqibatida tushishi kuzatilgan bo‘lsa, QZSM korxonasida aksincha o‘sish kuzatilgan.
Pandemiyadan keyingi davrda, korxonalar aksiya daromadliligi tushishni davom etgan. Va eng
past ko‘rsatkich KVTS korxonasiga to‘g'ri kelgan, ushbu korxona pandemiyadan keyingi davrda
aksiya daromadliligi -4.29% tushib ketgan.

Standart chetlanish aksiyaning umumiy moliyaviy risk darajasini ko‘rsatadi. Shunga ko‘ra,
umumiy moliyaviy risk darajasi yuqori korxonalar uchligida UZMK, KVTS va AGMK
korxonalarining aksiyalarini ko‘rish mumkin. Ularning umumiy moliyaviy risk darajasi I davr
uchun mos ravishda, 38%, 28% va 23% ni tashkil etadi. Albatta, ushbu ko‘rsatkichlar juda
yugori moliyaviy risk darajasini bildiradi. Qiziqarli tomoni shundaki, keyingi davrlarda ushbu
korxonalarning moliyaviy risk darajasi pasayib borgan, hamda so‘ngi davrga kelib, mos
ravishda 5%, 3% va 6% ni tashkil etgan. QZSM da pandemiya davrida moliyaviy risk darajasi
2% ga oshib, qariyb 11% ni tashkil etgan bo‘lsa, Il bosqgichda 7% gacha kamaygan, va uning
moliyaviy risk darajasi 3% atrofida bo‘lgan. KUMZ esa aksincha, II bosqichda moliyaviy risk
darajasi 7% ga kamayib, pandemiyadan so‘ng 35 ga oshgan.
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Pasayish riski Sortino koeffitsiyentini hisoblashning asosiy ko‘rsatkichi hisoblanadi.
Bunda, aksiya tebranishlarining faqat salbiy o‘zgarishlari risk sifatida qaraladi. Pasayish riski
turli davrlarda turli korxonalarda baland. Misol uchun, ushbu risk I bosqichda AGMK
korxonasida salkam 11% ni tashkil etgan bo‘lsa, keyingi bosqichda UZMK korxonasining
pasayish riski keskin 12% oshib, 19% ni qayd etdi. So‘ngi davrda esa, eng yuqori pasayish riski
KVTS korxonasiga to‘g'ri keladi, unda ushbu ko‘rsatkich 12% ni tashkil gilgan.

Sortino koeffitsiyenti hisob kitoblariga ko‘ra, QZSM korxonasidan boshqa barcha
korxonalarda bosqich uchun ushbu ko‘rsatkich ijobiy bo‘lgan. UZMK, AGMK va KVTS birinchi
bosqich uchun samarador aksiyalar bo‘lib hisoblangan Chunki, Sortino koeffitsiyenti ganchalik
katta bo‘lsa, investitsiya portfeli shunchalik samarador bo‘ladi. Keyingi bosqichlarda, QZSM
korxonasi Sortino koeffitsiyenti ijobiy natija qayd etgan bo‘lsa, qolgan korxonalar aksiyalari
samarasi deb topilgan. Chunki, ularning natijasi manfiy qiymat kasb etgan. Pandemiyadan
keyingi davrda esa, barcha korxonalarning aksiyalari samarasiz deb topildi. Buning asosiy
sababi, tahlil ma’lumotlarining yetmaganligidan bo‘lishi mumkin. Chunkim hali pandemiyaning
tugaganligiga katta vaqt bo‘lgani yo‘q.

Xulosa va takliflar

Investitsiya portfelining moliyaviy risk darajasini inobatga olgan holda investitsiya
samaradorligini baholovchi ko‘rsatkichlardan biri bo‘lgan, Sortino koeffitsiyenti fagat pasayish
riskini inobatga olganligi uchun amaliyotda boshqa Sharp, Treynor, Jensen, M2
ko‘rsatkichlariga qaraganda ustunlik qiladi. Har bir investitsiya portfelini moliyaviy risk
darajasini baholovchi ko‘rsatkichlar, ma’lum bir risk o‘lchoviga bo‘lish orqali hisoblab
chiqariladi. Shu sababdan, ushbu ko‘rsatkichlarda aksiya daromadligidan ijobiy tebranishni
ham moliyaviy risk sifatida talqin qilinadi. Bundan tashqari Sortino koeffitsiyenti quyidagi
afzalliklarga ega: Hisoblashdagi aniqlik, chunki u aslida yoqotish riskini ifodalovchi pasayish
riskini inobatga oladi; noqulay bozor sharoitida investitsiyaning samaradorligini baholaydji;
uzoq muddatli daromadni ifodalaydi, aynan ushbu ko‘rsatkich qiymati baland bo‘lgan fondlar
daromadliligi uzoq muddatda barqarordir.

Shunga qaramay Sortino koeffitsiyenti quyidagi kamchiliklari mavjud: birinchidan,
Hisoblash davri gisqa bo‘lsa, xatolik kelib chigishi mumkin; ikkinchidan, Barcha muhim
omillarni ham inobatga olmaydi; hamda uchinchidan, Ehtimoliy daromadni inobatga olmaydi.
Umuman olganda, riskli portfelni jozibador ko‘rsatgan holda, o‘sish ehtimoliga ega portfelga
e’tibor qaratmaydi.

Umuman olganda, optimal diversifikatsiyalangan investitsiya portfelini shakllantirishda
faqatgina bitta baholovchi ko‘rsatkichdan foydalanish tavsiya etilmaydi. Ammo, tadqiqotlar
shuni ko‘rsatadiki, Sortino koeffitsiyenti salbiy holat deb qabul qilinuvchi moliyaviy risk
darajasini tog'ri prognoz qilish qobiliyatiga ega. Adabiyotlarda esa, moliyaviy risk deb har
ganday rejadan og'ishishlarga aytilganidek, ya'ni bunda nafaqat salbiy o‘zgarish balki ijobiy
natija ham moliyaviy risk deb tan olishiga ko‘ra, investitsiya portfelini shakllantirishda
moliyaviy risklarni boshqarish masalasida doimo bir gancha moliyaviy riskni inobatga olgan
holda investitsiya portfelini samaradorligini baholovchi ko‘rsatkichlar tizimidan foydalanish
tavsiya beriladi.
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