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YTran acpHuHr 50-Minsnapura Kajap xajakapo ¢oHp 603opJjapuja MabjayM OyjraH
MySIASIH pUCKJAp TaXXpubaid MeHexepJsap TOMOHUJAH cudaTiv 6ax0JlaHUO, PUCKIAPHU
0axOoJIalIHUHT  yMyMJIalllTaH KJaaccuuKauuscuaaH <¢doMjganaHuaral  6yaub, yJap
KOHCEpPBATUB, ap30H, ycaéTraH, JapoMaJJ/id Ba CHEKYJASATUBJH, Ae6 HOMJIAaHTaH. 3aMOHaBUM
noptdesib Hazapuscu GoH/ 6030pU aKTUBJIAPUHHU, IbHU KUMMATJ/IM KOF03/IapHHU 6axoJiall Ba
YyKyp TaXJIUJ 3TUILrA acOCJaHTaH 6ya16, TaxJuuiap TYpJu XU camapaad MoJjessap/iaH
doiianaHuaral xo0/1a MUKAO0DP KUXAaTAaH XxaM aMaJira olmupuaagu. bynja acocuii apTubop
KUMMAaTJ/M KOFo3J1ap nopTdesn TapKUOUHU aHUKJIallAa nopTdes pUCKU Ba AapOMaJIUIUK
HUCOATJIAPUHUHT OOFIMKJIUTUTA KapaTUaaiu.
lllyHu asoxujia TabKUJJall >XOU3KH, KUMMATJU KOFO3Jap mnopTdesujard pucK Ba
KyTWJIA€TraH JapoMaJ, VpTacujard OOF/JUKJIUK Macajajapyu OUp KATOp XOPHKIMK
WKTUCOAYM OJIMMJIAD TOMOHHJAH MyaWdaH JapaxaZa ypraHuJIraH. Kymnagan, lappu
MapkoBun! 1952 iunana “Monus xxypHaau’aa yon atuirad “I[loptoennu tanaam” (Portfolio
Selection) MaB3ycujaru MakoJlacuja KUMMAaTJId Kofo3jap mnopTdeaujard pUCK Ba
KyTWJIaéTraH JapoMaj, ypTacujard OOFJMKJUKHU ypraHub, nopTtdesHM MaKIJIaHTHUPULI
TaMOWMWJUJIAPUHU H30xj1a06 Gepau. XycycaH, ['MapkoBul y3 Hasapuscuja aKUUSJIapPHUHT
KyTUJIaE€TraH AapoMaJd Ba aJloX{/ia aKliysaapra 6yJraH puck, LiyHUHT/leK, YJIapHUHT ¥3apo
aJoKacu xamza nopTdesHM WAK/IJIAaHTHPHUIL MacajajJapuHu Kypub dyukagu. [.MapkoBuiy
Ha3apUsCHAAH OJIAUH 3Ca, UHBECTOpPJAp MHBECTULMsNAp NopTdesrHH aloXuja Tap3za
doijla KeJNTHPYBYM MOJIMSBUM HUHCTYPMeHT cudaTuja KypullraH, aMMo yJjap OolmujaH
MHBeCTULUSA OuiaH ¢oija KeJTUPYBYM aKLusJap ypTacuja MyHocabaTtra 3BbTUO0D
KapatuaMmarad. Tabkupanam kouskd, [.MapkoBuy Mozendjard 3XTUMOJIIA aCOCaH,
KUMMAaT/JIu KOfo3jap noptdesnHu dakat AuBepcUUKALUSA KUJIKLI OpKaJu mopTdes
JlapOMaJIUHHA OUIMPHUIL, PUCKJIM KUMMATJIU KOFO3JlapAaH KO4rub, KUMMAaTJU KOFO3JIApHUHT
ypTadya AapoMaj KeJTUPYBYM Ba YJAPHUHT JAUCHEPCUSICU XUc006s1ab yuKuiaradH. HaTmxkaza
ymoby kamdueTaH CYHT, UHBECTOpJap caMapajyd NOpPTPEeJJIMHUHT ypTada JUCIepcUscura
3bTUOOpP KapaTUIIaJuraH 6yauimad. bupuHuyuaaH, noptdes JapoOMaJUHUHT MUHUMAJ
JIUCTIEPCUSICA YHJAH KyTUJIAéTraH J[JapoMaji [JapaKaCHHUHT HOKOPU 3XTHMOJIJIMTHHU
ndoaanaiijv, MIKKMHYW/IaH, MaKCUMaJl KyTU/IaéTraH JapoMa/, aHUK, JUCIIEPCHUSHU aHTJIaTa/iu
, JleraH xyJsiocara Kesrad. llyHUHr y4yyH xam [.MapKOBUIHMHT EHJAUIYBH JIOMM ypTada
Jucnepcust Mojiesd (mean-variance model), n1e6 HOMJIAaHUO, YOy EHJAIIYB WHBECTOpJap
Y4yH caMapaJiid 3KaHJUTHU 3bTUPO¢ 3TUIraH. YyHKH, UHBECTOPJIAPHUHT TaHJIaraH KUMMaTJiy
KOF03JIapu NopTdesi PUCKCU3 Ba MakcuMas (oijla HYKTaCHHUHT caMapaJsii 4derapacu
4YM3UFU/la TacBUpJaHaAU. Hazapuscura kypa, okuioHa nopTdesHUHT caMapasi yerapacu -
Oy aHUKJAHraH pPHUCK JapakacuJa MaKCUMaJsl KyTWJIAaéTraH J[JapoOMaJiHU aHUKJall
VMMKOHUATHHU KypcaTu6 6Gepajgu. Y3 HaB6aTuAa, 'MapkoBUIl MOPTHEJHHHT caMapajy
yerapacd 3aMOHaBUH NOpPTQesr HA3aPUSACUHUHI BOCUTACH OYJKO, WUHBECTOpPJAPHUHT
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aKTHUBJIAPUJATU PUCK JapakaCMHU XUcoOra oJiraH xoJ/a, yuby akTupjap nopTdenujaH
KyTUJA€TraH JapoOMaJHUHI MaKCUMas OVJUIIMHU Tabkuaianau. Uy 6unan 6upra, I.
MapkoBul puKpuUra Kypa, camapasiv yerapaZiaru Xap 6up HyKTa y4yH MaBxy/, Oy/raH 6apya
WHBECTULMSAIAP HUKJA OUTTa mopTdes MaBxKyA 6yaaau. Yoy noptdes, KyTUIaETraH pUCK
Ba JApOMAaIHUHT MOC KeJIMIIUHU TabMUHIAU/H.

V36ekucToHMK UKTUCOAYU oJIMMJIap/JaH [I.II.Iloxa3amMui2 JIOKTOPJIMK
JiuccepTanuscu uimuga GoH 6030pUAard MOJIMSBUM XHUCOO-KUTOOJIAap KabW MacajaJlapHHU
ypraHras 6yscaza, ¢oH/, 6030pu aKTHUBJIAPUHU 6axoJialll Mojeslapura 6aFuIlIaHraH XUcoo
- KuToOJsiapra ajnoxuza TyxTanub yTmarad. lLIIIIoxazaMuii KUMMaT/Ad KOFO3JIAPDHUHT
Tax/IMJIMHA TAaKOMWUJIALITUPUIIL y4YYH aKTUBJApPHU 6axoJiall MoJeJsjlapyu Has3apusicuJaH
doianaHui MakKcajgra MyBoQUKAUD, Ae6 TabKuJarad3. KuMMmatiu Kofossap Ba GOH/,
6030pu Gopacuja ¥3 TaAKUKOT UILIApUHU 016 6opraH JL.U.ByThkoB* XaM JOKTOpPJIMK
JVCCepTALUACH MIIN/AA Y36eKUCTOHAA KMMMAT/AH KOF03/1ap 6030pHHMHT IIAK/IIAHUIIN Ba
daosMAT KypcaTUIIMJArd MyaMMOJIADUHM XaJl KWW HYJJIapUHHA KypcaTUb OepraH.
H.F.KapuMOBS ¥3MHHMHT JOKTOPJMK AMCCEpPTAlMSACH MIIMAA Y36eKUCTOH Pecny6iukacu
KUMMAaTJ/JIU KOFo3Jlap 6030puUra TYXTaaub, UHBECTULUOH PaoJUATHU KUMMATJIU KOFO3Jap
6030pU OpKa/M MOJHUSAJALITUPULI Macajajapu HyjasapuHu o4yub 6GepraH. Kymuazas,
H.F.KapumoB® akTuBJapHU 6axoJialll Ha3apUsiCUra TYXTaaub, OYTYHTH KyHJA aMaauéTa
["MapkoBul, HazapusicuZaH Kypa Y.lllapn HasapusicupaH Kynpok ¢oijjasaHraHJIUTUHA
TabKuJangu. busHuHr ¢ukpumusya [.MapkoBul, Hazapuscu 6usiaH Y.lllapn Hazapuscu
ypracuza >XUAAuKd npuHuunuan TadoByT HyK. Y.llapn wusnanunuiapuzga [.Mapkosul
Ha3apUsCUHU sHAaJla PUBOXJIAHTUPraH. Maxa/JIMd HKTUCOAYM OJIMMJApAAH siHa OupH
X.Kyp60oHOB7 y3MHMHI WJIMHUHU H3JAHUIIKJA MOJMSABUN aKTHUBJApPHU 0axoJsall MOJeU
“KOMIMAHUSIHUHT KalWTaJd YMYMUHA KUHMaTHU Oe/rMJalljia Ba YHUHT JloMpacujia aMmasra
OLIMPUJITAH MHBECTULMS JIOMMXaJapu y4yH Tajabd KWJIWHAAWraH AapoMaji AapaKacCUHU
aHUKJallJla KaTTa aMaJuW axamusaTrra ara”, feiau. ByHaan tamkapu, Y.BypxoHOB Yy3UHUHT
MMM MIIIapHUJA Y36eKUCTOH MAapOUTHAA aKTUBIAPHU 6axoJiallja MaMJIaKaTHUHT KPeJUT
MoJie/lM XaM/la cerMeHTanusa Ba Ty3aTull kuputuiarad CAPM (Capital asset pricing model)
MoJieuiadH porgaaHUIl JIO3UMIUTUHA aUTHG YTraH.
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