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Respublikasi ~ Prezidenti  huzuridagi  Davlat
boshqaruvi akademiyasi;

Mavlanov Uktam Maxmasabirovich - tarix fanlari
doktori, professor, O‘zbekiston Respublikasi
Prezidenti huzuridagi Davlat boshqaruvi
akademiyasi;

Xazratkulov Abror - tarix fanlari doktori, dotsent,
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fanlari doktori, dotsent, Toshkent davlat iqtisodiyot
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Yaxshilikov Jo‘raboy - falsafa fanlari doktori,
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tillar instituti;
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doktori, professor, O‘zbekiston Respublikasi Jamoat
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Yusupov Sardorbek Baxodirovich - yuridik fanlar
doktori, dotsent, Toshkent davlat yuridik
universiteti;

Amirov Zafar Aktamovich - yuridik fanlar doktori
(PhD), O‘zbekiston Respublikasi Sudyalar oliy
kengashi huzuridagi Sudyalar oliy maktabi;

Jo'rayev Sherzod Yuldashevich - yuridik fanlar
nomzodi, dotsent, Toshkent davlat yuridik
universiteti;

Babadjanov Atabek Davronbekovich - yuridik fanlar
nomzodi, dotsent, Toshkent davlat yuridik
universiteti;

Normatov Bekzod Akrom o‘gli — yuridik fanlar
bo‘yicha falsafa doktori, Toshkent davlat yuridik
universiteti;

Rahmatov Elyor Jumaboyevich — yuridik fanlar
nomzodi, Toshkent davlat yuridik universiteti;
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Ibragimova Gulnora Xavazmatovna - pedagogika
fanlari  doktori, professor, Toshkent davlat
igtisodiyot universiteti;

Zakirova Feruza Maxmudovna - pedagogika fanlari
doktori,  Toshkent  axborot  texnologiyalari
universiteti huzuridagi pedagogik kadrlarni gayta
tayyorlash va ularning malakasini oshirish tarmoq
markazi;

Kayumova Nasiba Ashurovna - pedagogika fanlari
doktori, professor, Qarshi davlat universiteti;

Taylanova Shoxida Zayniyevna - pedagogika fanlari
doktori, dotsent;

Jumaniyozova Muhayyo Tojiyevna - pedagogika
fanlari doktori, dotsent, O‘zbekiston davlat jahon
tillari universiteti;

Ibraximov Sanjar Urunbayevich - pedagogika fanlari
doktori, Iqtisodiyot va pedagogika universiteti;

Javliyeva Shaxnoza Baxodirovna - pedagogika
fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), Samarqand
davlat universiteti;

Bobomurotova Latofat Elmurodovna — pedagogika
fanlari ~ bo‘yicha falsafa doktori (PhD),
Samarqanddavlatuniversiteti.
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Karimova Vasila Mamanosirovna - psixologiya
fanlari doktori, professor, Nizomiy nomidagi
Toshkent davlat pedagogika universiteti;

Hayitov Oybek Eshboyevich - Jismoniy tarbiya va
sport bo‘yicha mutaxassislarni gayta tayyorlash va
malakasini oshirish instituti, psixologiya fanlari
doktori, professor

Umarova Navbahor Shokirovna- psixologiya fanlari
doktori, dotsent, Nizomiy nomidagi Toshkent davlat
pedagogika universiteti, Amaliy psixologiyasi
kafedrasi mudiri;



Atabayeva Nargis Batirovna - psixologiya fanlari
doktori, dotsent, Nizomiy nomidagi Toshkent davlat
pedagogika universiteti;

Shamshetova Anjim Karamaddinovna - psixologiya
fanlari doktori, dotsent, O‘zbekiston davlat jahon
tillari universiteti;

Qodirov Obid Safarovich - psixologiya fanlari doktori
(PhD), Samarkand viloyat IIB Tibbiyot bo‘limi
psixologik xizmat boshlig'i.
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Latipova Nodira Muxtarjanovna - sotsiologiya
fanlari doktori, professor, O‘zbekiston milliy
universiteti kafedra mudiri;

Seitov Azamat Po‘latovich - sotsiologiya fanlari
doktori, professor, O‘zbekiston milliy universiteti;

Sodiqova Shohida Marxaboyevna - sotsiologiya
fanlari doktori, professor, O‘zbekiston xalgaro islom
akademiyasi.

23.00.00- SIYOSIY FANLAR

Nazarov Nasriddin Ataqulovich -siyosiy fanlar
doktori, falsafa fanlari doktori, professor, Toshkent
arxitektura qurilish instituti;

Bo‘tayev Usmonjon Xayrullayevich -siyosiy fanlar
doktori, dotsent, O‘zbekiston milliy universiteti
kafedra mudiri.

OAK Ro‘yxati

Mazkur jurnal Vazirlar Mahkamasi huzuridagi Oliy attestatsiya komissiyasi Rayosatining 2022-yil
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bo'yicha ilmiy darajalar yuzasidan dissertatsiyalar asosiy natijalarini chop etish tavsiya etilgan ilmiy

nashrlar ro‘yxatiga kiritilgan.

“Ijtimoiy-gumanitar fanlarning dolzarb
muammolari” elektron jurnali 2020-yil
6-avgust kuni 1368-sonli guvohnoma bilan
davlat ro‘yxatiga olingan.
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Abstract. This article analyzes the Capital Asset Pricing Model (CAPM), its role in financial markets, and its
significance in making investment decisions and developing strategies. The study explores the fundamental
theoretical foundations of the model, its components, and mathematical equations, as well as its application in
financial markets and its impact on investment processes. Additionally, the contribution of scholars to the
development of CAPM, the restrictive conditions they introduced, the model’s adaptation to real market
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Annotatsiya. Ushbu maqolada kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM) tahlil qilinib, uning moliyaviy
bozorlardagi o‘rni va investitsiya qarorlarini qabul qilish va strategiyalarini ishlab chigishdagi ahamiyati ochib
berildi. Modelning asosiy nazariy asoslari va yo‘nalishlari, uning komponentlari va matematik tenglamalari sharhi,
uning moliyaviy bozorlardagi qo‘llanilishi hamda investitsiya jarayonlariga ta’sirini baholanishi muhokama
qilindi. Shuningdek, olimlarning CAPM rivojiga qo‘shgan hissalari, xususan CAPM modeliga kiritgan cheklovchi
shartlarini, uning real bozor sharoitlariga moslashtirish imkoniyatlarini va bu yo‘lda ishlab chiqilgan turli
modifikatsiyalari va alternativ modellarini, ularning parametrlari to‘g‘risidagi ma’lumotlarni atroflicha tahlil
qilindi. Maqola yakunida CAPM modelini samarali qo‘llash bo‘yicha taklif va tavsiyalar keltirildi.

Kalit so‘zlar: CAPM modeli, model komponentlari, kapital bozori, moliya bozori, investitsiya garori, risk tahlili,
moliyaviy risk, bozor riskini baholash, baholash mezonlari, garor qabul qilish, cheklovchi shartlar tizimi.
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Kirish. O‘zbekistonda bozor iqtisodiyotiga asoslangan islohotlar va moliya bozorini
rivojlantirish borasida izchil ishlar amalga oshirilmoqda. Xususan, investitsiya muhitini
yaxshilash, kapital bozorini takomillashtirish va moliyaviy instrumentlarning samarali
ishlashini ta’'minlash mamlakat iqtisodiy siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.
Shu bilan birga kapital aktivlar bozorlarida investitsiyalarning samaradorligini oshirish va
risklarni minimallashtirish masalasi iqtisodiy tahlil va moliyaviy boshqaruvning muhim
yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

Bugungi kunda investorlar turli moliyaviy instrumentlarning risk va daromadlilik
darajasini baholash orqgali oz investitsiya portfellarini shakllantiradilar. Kapital bozorlarida
investorlar faolligini oshirish nuqtai nazardan, zamonaviy moliyaviy bozorlarda kapital
aktivlarni baholash modeli (CAPM) keng qo‘llanilib, investitsiya qarorlarini qabul qilish va
riskni tahlil qilish jarayonlarida muhim ahamiyat kasb etadi.

Kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM) O‘zbekistonning moliya bozorlarida
investitsiya qarorlarini qabul qilishda, to‘gridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni jalb qilishda,
ichki investitsiya salohiyatini faollashtirishda muhim vosita bo‘lib xizmat qiladi. Biroq, ushbu
modelning respublikaning iqtisodiy sharoitiga mosligi, uning amaliyotdagi samaradorligi va
cheklovlari bo‘yicha hali yetarlicha tadqiqotlar olib borilmagan.

Shu munosabat bilan CAPM modelining nazariy va metodologik asoslarini tahlil qilish,
uning moliyaviy bozorlardagi o‘rnini aniglash va investitsiya jarayonlariga ta’sirini baholash
tadqiqot maqsadi sifatida belgilab olindi. Tadqiqotning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat:

- CAPM modelining asosiy nazariy tamoyillarini va uning evolyutsion rivojlanish
bosqichlarini tadqiq etish;

- modelning asosiy bazaviy va modifikatsiyalangan komponentlari hamda ularning
matematik tenglamalarini tahlil qilish;

- modelning turli bozor sharoitlari uchun takomillashtirilgan komponentlari
imkoniyatlarini ochib berish;

- modelga Kkiritilgan cheklovlarni yengib o‘tishda xorijiy olimlarning ishlab chiqgqan
modifikatsiyalarini sharhlash;

- CAPM modelining risk va daromadlilikni aniq baholash hamda prognozlash nugqtai
nazardan, turli alternativ yechimlarni ko‘rib chiqish.

Tadgiqot doirasida bir gator shartlar va cheklovlar mavjud. Xususan, maqolada CAPM
modelining nazariy asoslari va uning klassik variantlari tahlil qilinadi, ammo uning har bir
igtisodiy muhitdagi aniq qo‘llanilishi bo‘yicha chuqur empirik tadqiqotlar o‘tkazilmaydi.
Shuningdek, modelning turli modifikatsiyalari va ularning amaliy samaradorligi yuzasidan ham
gisgacha tavsif berilish bilan cheklanadi.

Magolaning tuzilish jihatdan mantiqiy ketma-ketlikda ma’lumotlarni tizimli va aniq
tarzda bayon etish uchun quyidagi tartibda bayon etilgan: dastlab CAPM modelining nazariy
asoslari va evolyutsiyasi bayon etiladi. Keyinchalik modelning komponentlari va uning
matematik ifodalari tahlil gilinadi. Shundan so‘ng, modelning moliyaviy bozorlarda qo‘llanilishi
va uning cheklovlari muhokama qilinadi. Oxirgi qismda esa CAPM modelini takomillashtirish
bo‘yicha taklif va tavsiyalar keltiriladi.

Adabiyotlar sharhi. Investorning asosiy vazifasi maqgbul risk va daromadlilik darajasini
hisobga olgan holda turli aktivlar o‘rtasida investitsiya salohiyatini to‘g‘ri tagsimlab portfel
shakllantirish hisoblanadi (Lawrence ]. Gitman, 2017).
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1-jadval
Sharp, Lintner va Mossinlar tomonidan SARMning bazaviy modeliga kiritgan

shartlari?

Olim
(vil)

Modelga kiritilgan shartlar

Klassik SARM tenglamasi

Uilyam
Sharp
(1964)

- CAPM modelining asoschisi.
- Barcha investorlar ratsional va homogen
(bir xil) kutuvchi hisoblanadi.
- Barcha aktivlar bozorda savdo qilish
mumkin bo‘lgan holatda mavjud.
- Investorlar bir xil vaqt oralig'ida qaror
qabul qiladi.

- Barcha investorlar portfel nazariyasiga
amal giladi va diversifikatsiyani istaydilar.
- Risk faqat sistematik (bozor) riski bilan
bog‘lig bo‘lib, aktiv narxlari individual
risklarga emas, bozor riskiga bog‘liq tarzda
o‘zgaradi.

- Barcha investorlar bir xil risk va daromad

munosabatini baholash usulidan foydalanadi.

- Qarz olish va garz berish foiz stavkasi bir
xil, ya'ni risk-free rate (risksiz stavka)
mavijud.

Jon
Lintner
(1965)

- Sharp modelini iqtisodiy muvozanat nuqtai
nazaridan qayta ko‘rib chigqan.

- Barcha investorlar bir xil kutishlarga ega va
bozorga bir xil ravishda munosabatda
bo‘ladi.

- Bozorda muvozanat (equilibrium) holati
mavjud bo‘lib, aktivlarning narxi shu holatda
shakllanadi.

- Barcha investorlar tavakkalchilikdan
gochadigan (risk-averse) hisoblanadi.

- Barcha aktivlar bozorda erkin savdo
qgilinadi va barcha investorlar kapital
bozorida ishtirok eta oladi.

Yan
Mossin
(1966)

- CAPM’ni muvozanat nazariyasi
(equilibrium theory) asosida tahlil qilgan.

- Barcha investorlar igtisodiy agentlar
sifatida muvozanatga intiladi va o'z
investitsiya qarorlarini shu asosda gabul
qiladi.

- Qarz olish va garz berish shartlariga e’tibor
garatgan.

- Har bir aktiv uchun risk va kutilayotgan
daromad o‘rtasidagi munosabatni
mustahkamroq shakllantirgan.

- Risk premiyasi (market risk premium) va
kapital bozori muvozanatiga ta’sirini aniqroq
tahlil gilgan.

E(ER)=0E+2Exx(2(B2)-2E)
Bu yerda:
e E(Ri) - i-chi aktivning
kutilayotgan daromadliligi;
* Rf - risksiz stavka;
e Bi - i-chi aktivning beta-
koeffitsiyenti;
¢ E(Rm) - bozor portfelining
kutilayotgan daromadliligi;
¢ (E(Rm)-Rf) - bozor risk
premiyasi.

1 Mualliflar tomonidan tuzildi.
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Portfel shakllantirishda aktivlarni tanlash, ulardan portfel tuzish hamda daromadlilik va
riskni inobatga olib optimallashtirishning nazariy asoslari G.Markovis tomonidan taklif
etilgan [1].

Markovis modelida investor t-1 davrda portfel shakllantiradi, bundan oladigan
daromadi esa t vaqtda hosil bo‘ladi. Markovis modelga kiritgan shartlarga ko‘ra investor riskka
moyil emas hamda uni bir yilda portfelni shakllantirish uchun kiritayotgan investitsiyasi
daromadliligining o‘rtacha qiymati va disperiyasi qiziqtiradi [2].

Markovis portfel nazariyasiga asoslangan holda va bir-biridan mustaqil tarzda
amerikalik igtisodchilar V.Sharp, ].Lintner, F.Blek va norvegiyalik olim Ya.Mossinlar tomonidan
aksiyalar bozor bahosini hisoblash uchun model ishlab chiqildi. Model moliya nazariyasi va
amaliyotida kapital aktivning baholash modeli (SARM-capital asset pricing model) nomi bilan
keng tanildi [3].

Qarshiyev Otabek Abdullayevich [4] “Sug‘urta kompaniyalarida aktivlar tarkibini
boshqarish masalalari” nomli ilmiy maqolasida SARM modelini o‘zgacha nom bilan, ya'ni,
“Moliyaviy aktivlarning daromadliligini baholash modeli” deb ta’riflagan. Shundayligiga
garamasdan boshqa bir qator ozbekistonlik olimlar SARMni kapital aktivning baholash modeli
deya ta’riflashadi.

Sindarov Fazliddin Qaxramonivich [5] “Kapital aktivlarni baholash modeli (CARM)
asosida investitsiya portfelining daromadliligini baholash” nomli ilmiy nashrlarida “CARM
individual aktivlarning beta-versiyasining bir-biri bilan o‘zaro ta’sirini hisobga olgan holda
portfelning diversifikatsiya afzalliklarini baholash uchun ishlatilishi mumkin” deb ta’kidlaydi.

2-jadval
SARM bazaviy modellarining asosiy farqli jihatlari?

Ne Uilyam Sharp (1964) Jon Lintner (1965) Yan Mossin (1966)
CAPM modelini portfel Modelni makroiqtisodiy va CAPM modelini igtisodiy
1 nazariyasi va bir faktorli kapital bozori nuqtai nazariya va utilitarizm bilan
" | model sifatida nazaridan tahlil qilgan. bog'lagan.
tushuntirgan.
Uning asosiy e’tibori Lintner kapital bozor Modelni investorlarning
tavakalchilik mukofoti va muvozanati va tavakkal- tavakkalchilikka moyilligi va
2. | portfel diversifikatsiyasi ga | chilikni gabul qilish darajasi | samarali portfel tanlash
garatilgan. kabi omillarni hisobga tamoyillari bilan tushuntirgan.
olishga e'tibor garatgan.
Keyinroq u Sharp koef- U modelni investorlar-ning Mossin modelda muvozanat
fitsiyentini ishlab chiqib, ehtimoliy xulq-atvorini nazariyasiga katta e’tibor
3. | aktivlar samara-dorligini hisobga olgan holda tahlil garatgan.
baholash usulini taklif qilgan.
qilgan.

Xudoyqulov Xurshid Xurramovich [6] “Aksiyadorlik jamiyatlari kapitalini baholashda
kapital aktivlar hisoblash (CAPM) usulidan foydalanish” nomli ishlarida “aksiyadorlik jamiyati
kapitalini baholashning daromad yondashuvi asosida aksiyadorlik jamiyatini xususiy kapitalga
olingan pul ogimi uchun diskontlash stavkasini aniglashda kapital aktivlarini hisoblash (CAPM)
usuli foydalanish lozim” deb fikr yuritgan.

Uilyam Sharp [7] va Jon Lintner [8] o‘rtacha chetlanish bo‘yicha samarali bo‘ladigan
portfel shakllantirish uchun Markovis modeliga ikkita muhim shartlar kiritishadi. Birinchisi:

1 Mualliflar tomonidan tuzildi.
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investorlarning t-1 vaqtdan t vaqtgacha aktivlar daromadini o‘zaro tagsimlashga roziligi.
Ikkinchisi: investorlarda qarz olish va berish jarayonida mablag’ hajmidan qat’i nazar risksiz
foiz stavkasida amalga oshirish imkoniyati mavjudligi.

Yan Mossin [9] modelning asosiy g'oyalariga qo‘shilgan holda nazariy asoslarini
mustahkamladi hamda yanada chuqurroq iqtisodiy tahlil qilib, uni muvozanat (equilibrium)
sharoitida qanday ishlashini izohladi. Xususan investorlar bir xil foiz stavkalarida garz olish-
berish imkoniyatlari va shartlarini kiritish, ganday ravishda risk va foydani o‘rtasida optimal
muvozanatni saqlashi va bozor muvozanatida har bir aktiv narxi bozordagi umumiy risk va risk
premiyasi bilan qanday bog'ligligini tushuntirishga e’tibor garatdi. Uning tahlili CAPMning
bozorda qanday ishlashini tushunishga va keyingi rivojlangan ko‘p omilli modellar (masalan,
Arbitrage Pricing Theory - APT) uchun asos bo‘lgan.

Yuqoridagi 1-jadvalga ko‘’ra SARM bo‘yicha Sharp, Lintner, Mossin va Blekning kiritgan
shartlari va tuzgan model tenglamasining qisqacha sharhi kengaytirilgan jadval shaklida
keltirilgan. Jadvalda har bir olimning SARM modelini rivojlantirishdagi asosiy hissasi va
modelga kiritgan shartlari to‘liq aks ettirilgan. Aslida, Sharp, Lintner va Mossin tomonidan taklif
qilingan Kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM) tenglamasi matematik jihatdan bir xil.
Garchi tenglama bir xil bo‘lsa-da, model komponentlariga nisbatan yondashuv, talgin va
ustuvorlik ularning bir-biridan farq qiladi. Asosiy forqli jihatlarni quyidagi 2-jadval
ma’lumotlarida aksini topgan.

3-jadval
Fisher Blekning Zero-Beta risksiz stavkali CAPM modeli shartlari va tenglamasi?
Olim Modelga kiritilgan shartlar SARM tenglamasi
- CAPM modelini “risk-free rate” (risksiz stavka) bo‘lmagan E(RI)
holda ishlatish m_umkmllgml ko-rsatlb bero.h. o — E(RZB) + Bi(E(Rm)
- Bozorda qarz olish va garz berish stavkasi bir xil emas deb _ E(RZB))
. qabul qildi.
Fisher ) , . Bu yerda:
Blek - Bozorda investorlar har doim risksiz stavkada qarz E(RZB) - Zero-Beta
ololmaydi, shuning uchun “Zero-beta CAPM” modelini taklif _ _
(1972) o portfelidan kutilayotgan
qildi. e
. “ R daromadlilik (o‘tkazma
- Agar investorlar qarz ololmasa ham, ular “nol-beta portfel N
e 1 ] Do riskni to‘liq bartaraf
(va'ni risksizga teng bo‘lgan portfel) orqali risksiz daromad iladigan portfel)
olishi mumkinligini ko‘rsatdi. qradiganp '

Demak yuqoridagi 1- va 2-jadvallardagi ma’lumotlarga ko‘ra har uchala olim tomonidan
mustaqil taklif qilgan SARM modeli tenglamasi bir xil, lekin tahliliy yondashuvlari turlicha.
Ya’'ni, Sharp modelni bir faktorli tavakkalchilik modeli sifatida ko‘rib chiggan bo‘lsa, Lintner
modelni makroiqtisodiy va bozor muvozanati nuqtai nazaridan tahlil gilgan, Mossin esa
modelni iqtisodiy nazariya va utilitarizm asosida izohlagan.

Shu bois, CAPM modelining rivojlanishi bir nechta mustaqil tadqiqotchilarning hissasi
tufayli shakllangan. Bu olimlarning har biri CAPMni rivojlantirishda muhim hissa qo‘shgan va
modelni iqtisodiy reallikka moslashtirishga harakat gilgan.

Fisher Blek [10] oldingi mualliflar taklif qilgan risksiz qarz mubhiti cheklanmagan
imkoniyati mavjudligi noreal bo‘lgani sababli, o‘rniga riskli aktivlar bo‘yicha qisqa
(pozitsiyada) sotuvlarini cheklanmagan hajmda imkoniyatini kiritish shartini taklif qildi. Bunda

1 Mualliflar tomonidan tuzildi.
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har bir investor risk va daromadlilik mezoni bilan saralangan aktivlarni tanlash bilan optimal
portfelga ega bo‘lishadi va bular umumiy samarali bozor portfelini tashkil etadi.

Metodologiya. CAPM (Capital Asset Pricing Model) - kapital aktivlarning kutilayotgan
daromadliligi va ularning risk darajasini baholash uchun ishlatiladi. SARM klassik modeli
kapital bozori chizigi (Capital Market Line) va qimmatli qog‘ozlar chizig‘i (Security Market
Line) bilan ifodalanadi (Lintner, February 1965). CML chizig‘i samarali bozorni ifodalaydi,
undan farqli tarzda SML chizigi ham samarali, ham samarasiz va ham alohida aktivlar
joylashgan bozorni ifodalaydi. SML chizig'i portfelning bozor riskini hisobga olishi (u beta
orqali belgilanadi) sababli SARM modelining yakuniy tenglamasini SML chizigi yordamida
tuziladi. Chiziq bozordagi kapital aktiv riski va undan kutilayotgan daromadlilikning o‘rtasidagi
bogliglikni tasvirlaydi. SARM klassik ko‘rinishida 1-jadvalda keltirilgan asosiy tenglamaga
tayanadi. Uning tarkibiy komponentlari iqtisodiy mohiyati va talqinini quyida ko‘rib chigamiz.

Kutilinayotgan daromad E(Ri) - bu aktivdan kutilinadigan daromaddir. SARM bir
tarafdan daromadlilikni baholasa, boshqa tomondan risk darajasini ham baholaydi.
Daromadlilik investorning qabul qilgan bir birlik riski uchun oladigan mukofot miqdorini
tavsiflaydi. Portfel uchun baholanishi: avvalo barcha aktivlarning riski/daromadliligi CAPM
formulasi yordamida hisoblanadi, keyin o‘rtacha tortilgan CAPM hisoblanadi. Agar haqiqiy
daromad (Ri) giymati CAPM (E (Ri)) giymatidan yuqori bo‘lsa, kapital aktiv past baholangan
bo‘lib, investorlar uchun jozibador sanaladi. Agar (Ri)<CAPM (E(Ri)) bo‘lsa, aktiv ortiqcha
baholangan sanaladi. Shuningdek, bu natijaviy qiymat subyektiv xarakterga ega bo'lib, qiymatni
maqgbul darajada ekanligini baholash har bir investor tomonidan indidual qaraladi va
investitsion garor uchun gabul qgilinadi.

Beta koeffitsiyenti (fi) - bu SML chizigining og‘ish burchagi va u aktiv
riski/daromadliligining bozornikiga nisbatan qanchalik ta’sirchanligini aniqlaydigan
koeffitsiyentdir. Beta koeffitsiyenti modelning eng muhim parametri bo‘lib, u aktivning
umumiy bozor bilan risk va daromadlilik nuqtai nazaridan qanday bog'liglikda ekanligini
ko‘rsatadi. Beta tarixiy ma’lumotlar asosida, ya'ni o‘tgan davrlardagi i-aktivning daromadliligi
va bozor indeksining (masalan, S&P 500) daromadliligi ko‘rsatkichlari bilan chiziqli regressiya
(OLS Regression) yordamida aniglanadi. Agar >1 bo‘lsa, aktiv bozorga nisbatan riskliroq
(masalan yuqori texnologik firmalar aksiyalari) va aksincha <1 bo‘lsa, aktiv bozorga nisbatan
kamroq riskli (ozig-ovqat kompaniyalari aksiyalari) hisoblanadi yoki =1 holatda aktiv bozor
bilan teng harakat qiladi (S&P 500) deb baholanadi. Beta aktivlarning SARM qiymatini bir
biridan farglaydigan modeldagi yagona o‘zgaruvchi hisoblanadi.

Risksiz foiz stavka (Rf) - risk mavjud emas deb qgabul qilingan holdagi minimal
daromadlilikni beruvchi foiz stavkasidir. Klassik model mualliflari risksiz foiz stavkasini davlat
gimmatli qog‘ozlari (Treasury Bonds, Bills, Notes, TIPS) uchun belgilanadigan foiz
ko‘rinishidagi daromadlilikka tenglashtirishgan, chunki ular hukumat kafolati ostida bo‘ladi va
risksiz deb hisoblanadi. Agar Rr oshadigan bo‘lsa, boshqa aktivlarning kapital narxi ham ortadi,
chunki investorlar risksiz aktivlarga ko‘proq e’tibor qaratadi. Aksincha Ry tushadigan bo'lsa,

riskli aktivlar uchun kerakli daromad kamayadi va ularning bahosi oshadi. Umuman olganda
risksiz foiz stavkasi iqtisodiy makro-muhitga bevosita bog‘liq hisoblanib, makroiqtisodiy
siyosatga muvofiq qiymati shakllanadi.

Bozor portfelining kutilayotgan daromadliligi E (R,;,) - bu bozordagi barcha aktivlarning
retrospektiv daromadliliklarini ifodalaydigan o‘rtacha kutilishdir. Klassik SARM mualliflari
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buning o‘rniga S&P 500 bozor indeksi daromadlilik darajasini qo‘llashni tavsiya qilishgan.
Mazkur ko‘rsatkich umumiy iqtisodiyotdagi faollikni va uning sog'lomligini bildiruvchi
indikator sanalib, bozor indeksiga bevosita bog‘liq va bozordagi sharoit bilan, ya’ni talab, taklif,
raqobat va umuman bozor konyunkturasiga mutanosib tebranadigan ko‘rsatkich hisoblanadi.

Bozor riski uchun mukofot (E(Ry,) — Ry) - riskli aktivga investitsiya kiritish uchun
risksiz foiz stavkasiga qo‘shimcha daromad hisoblanadi. Ya’'ni investor bozorda kapital aktivga
investitsiya kiritib, bozor riskini zimmasiga olgani evaziga ushbu risk uchun talab qiladi
(kutadi)gan mukofot miqdori. Boshqacha qilib aytganda, bozor risk premiyasi (Market Risk
Premium) - bozor portfelining kutilgan daromadi bilan xatarsiz stavka o‘rtasidagi farqni
ko‘rsatadi. Bunda so'nggi 10-30-yillik bozor daromadlari va xatarsiz stavka orqali kalkulyatsiya
qilinadi va kelgusidagi bozor risk premiyasi prognoz qilinadi. Agar MRP yuqori bo‘lsa,
investorlar ko‘proq risk mukofoti talab qiladi hamda aktivlarning baholanishi pasayadi va
teskari holatda agar MRP past bo‘lsa, bozor riski kamaygan va aktivlar bahosi oshishi mumkin.
Bu omilning qiymati investor talab qilgan mukofot deb baholanadi va bozor uchun me’yoriy
giymatni anglatadi, ya'ni barcha investor va aktivlar uchun ularga bog‘liq bo‘lmagan holda bir
xil giymatda SARMga ta'sir qiladi.

Xulosa o‘rnida aytish mumkinki, CAPMning har bir o‘zgaruvchisi obyektiv mubhitni
ifodalaydigan ko‘rsatkichlardan tarkib topgan bo‘lib, kapital bozorida moliyaviy aktivlar,
xususan xususiy kapital aktivlarini daromadliligi baholash va risk darajalarini aniqlash uchun
muhim. Demak, CAPM natijalarini amaliyotda investitsiya qarorlarini gqabul qilishda, portfel
boshqgarishda, moliyaviy menejment va korporativ moliyada keng qo‘llanilishi mumkin.

Tahlil va natijalar. CAPMning keyingi davrlarda mamlakatlar turli bozorlari, ulardagi
ta’sir omillari, prognoz natijadorligi va aniqligi yuzasidan bir qator modifikatsiyalar orqali
olimlar tomonidan takomillashtirildi.Mazkur rivojlanish bosgqichlarida kiritilgan omillar
CAPMdan foydalanishda kapital aktivlarning akkurat bahosi, uning bozor riskini barvaqt
aniqlash bilan bog‘liq muammolarni hal gilishga hamda bu risklarga tegishlicha chora qo‘llash
uchun prognozlash imkoniyatlari va aniqlik darajasini oshirdi.

CAPM modelini rivojlantirishda va unga yangi omillar qo‘shishda ko‘plab mualliflik
asosidagi murakkab modellar va alohida tadqiqot sohalari sifatida rivojlanib kelayotgan
modifikatsiyalar va tadqiqotlar mavjud. Bu modellar CAPMni yangi omillar bilan rivojlantirib,
bozorlarning murakkabligini va investorlarning garor gabul qilish jarayonini yaxshiroq
tushunishga yordam beradi.

CAPM modelini rivojlantirishdagi bu takomillashtirish takliflari va kiritilgan yangi
omillarning ba’zilaridan quyidagilarni alohida e’tirof etsa bo‘ladi, jumladan, multifaktorli
modellar, Carhart, va q-Factor modellari, Arbitrage Pricing Theory (APT), Fama-French 3-, 5-,
6-Factor modellari va boshqalarni kiritish mumkin.

Quyidagi 4-jadvalda modelning muxtasar evolyutsion rivojlanishining xronologiyasi
keltirilgan va bunda ba’zi modifikatsiyalar va ularga kiritilgan omillarni ko‘rib chigamiz. Shu
tarzda, CAPM modelining rivojlanishi bir gancha yangi omili va tahlil usullarini o‘z ichiga oldi,
bu esa uning amaliy qo‘llanish doirasini kengaytirdi.

CAPM moliyaviy aktivlarni baholashda muhim ahamiyatga ega bo‘lgan modellardan biri
hisoblanadi. Uni real bozor sharoitlariga moslashtirish uchun gator modifikatsiyalar va ko‘p
omilli modellar ishlab chiqilgan. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, CAPM modelining cheklovlariga
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garamay, u investitsiya qarorlarini gabul qgilishda va risklarni baholashda samarali vosita bo‘lib

qolmoqda.
4-jadval
CAPMning xronologik rivojlanish bosqichlari?
Model/
Ne vil Olim(lar) mod_lflka Asosiy g'oyalar Model for'mulaSI / te_nglfnlmam
-siya va o‘zgaruvchilari
nomi
Investorlar bir xil
Uilyam Sharp Klassik kutishlarga  ega, | E(R\)=Rf+Bix(E(Rm)-Rf)
1. | 1964 | (William CAPM bozor riski va|e E(Ri) - i-chi aktivning
Sharpe) risksiz stavka | kutilayotgan daromadliligi;
mavjud * R - risksiz stavka;
. CAPMni bozor | * Bi - i-chi aktivning beta-
Jon Lintner | Muvozan . . . .
2. | 1965 (John Lintner) | at tahlili muvozanati nuqtai | koeffitsiyenti;
nazaridan tahlili e E(Rm) - bozor portfelining
Qarz olish-berish | kutilayotgan daromadliligi;
3 | 1966 Yan Mossin OQI?;Zl stavkasi, bozor | * (E(Rm)-Rf) - bozor risk
' (Jan Mossin) shartlari muvozanati va risk | premiyasi.
premiyasiga ta’siri
Fisher  Blek | Zero- Risksiz stavka gggg;}E)(RZB)"’BI"(E(Rm)-
4. | 1972 | (Fischer Beta bo‘lmagan holdagi « E(RZB) - Zero-Beta portfelidan
Black) CAPM CAPM modeli : bor
kutilayotgan daromadlilik
Ko‘p davrli CAPM
gg;\i W Vadt ] ERi e 1)=RY e B (ERM 4 1)-
A s
o‘zgaruvchan risk Rt +ZQ_1) (n) L3jzjt)
. | ot - t-yil davr uchun
Robert Intertem |va daromadlarni .
. . e t+1 - t+1-yil davr uchun
Merton poral hisobga oladi va . . : T
5. 11973 : e Zj,t - qo‘shimcha risk omillari
(Robert CAPM investorlar faqat 1 inflvatsi iste’mol
Merton) (ICAPM) | hozirgi aktivlarni (_m asa’an, Intyatslya, 1ste'mo,
. | likvidlik riski)
emas, balki . ; I
e e Aj - bu risk omillariga mos
kelgusidagi risk va
: mukofot
daromadlarni ham
hisobga oladilar.
ICAPM xalgaro
bozorlarning E(Ri)=Rf+Bi(E(Rw)-Rf) +iE(S)
. | Integratsiyasi,
., | Internati , e E(Rw) - global bozor
Bruno Solnik transchegaraviy . ) .
onal ) . g portfelining kutilgan daromadi
6. | 1974 | (Bruno kapital ogimlari va . s o .
. CAPM . e yi - valyuta riski koeffitsiyenti
Solnik) valyuta riskini va .
(ICAPM) e E(S) - valyuta kurslarining
global bozorlar kutilgan o‘zgarishi
ta’sirini  hisobga & &
oladi.
Ko'p omilli E(Ri)=Rf+L1x(F1)+f2x(F2)+...
Arbitrage | (multifactor) *pnx(Fn)
Stiven  Ross DLrage aactor) . F1, F2, .., Fn - qo‘shilgan turli
Pricing modelda  aktivni : . o
7. | 1976 | (Stephen omillar  (xususiy iqtisodiy,
Theory baholashda faqat| . . .
Ross) (APT) bozor riskini emas. | SYOSlY» va boshqga omillar).
balki boshaa risl; e fn - har bir omilning ta’siri
9 (faktorning beta-koeffitsiyenti).

1 Mualliflar tomonidan tuzildi.
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omillar  ta’sirini
ham kiritildi
BCAPM E(Ri)=Rf+pix(E(Rm)-
investorlar Rf)+asBitei
Hersh Shefrin . . . | * agB; - bihevioristik omili
. irratsional  xatti- .
va Meir ... | e B - xulg-atvor (behavioral)
, harakatlarini, ya'ni ; o .
Stetmen Behavior riskka  nisbatan korreksiya koeffitsiyenti
8. | 1985 | (Hersh al CAPM subvektiv (investorlarning irratsional
Shefrin & | (VSARM) y xatti-harakatlarini, ya’'ni riskka
. munosabat va | . ;
Meir nisbatan subyektiv munosabat
bozor . PP
Statman) . o va bozor psixologiyasini hisobga
psixologiyasini oladi)
hisobga oladi. « ¢, - xatolik gismi
=[Y"-1 T()-1 -1(y-1 T()-1
Fisher Blek, CAPMni  yanada :”Pr(ri t:ilzsf— glagz iﬁgirﬁa‘l’l)o
Robert Black- murakkablashtiril va fikelarnin shomqili &
9. | 1990 | Litterman Litterma | gan, bozor va & . i
. e g - mutaxassislar tavsiya
(Black & | nModel | mutaxassislar . : . .
. R qilgan fikrlar (bozorga oid yoki
Litterman fikrini qo‘shilgan. . . .
ayrim aktivlarga oid).
E(Ri)=Rf+Bix(E(Rm)-
Rf)+si SMB+hi HML
e Size (kapitallashuv) - SMB
Bozor riskiga | (Small Minus Big): kichik
Yudjin Fama, qo s.hlmcha kapltahz.at51yaga ega
Fama- ravishda kompaniyalar odatda Kkatta
Kennet . o1 .
French kapitallashuv kapitalizatsiyaga ega
10.| 1992 | French . . . . .
(Fama & 3-Factor | hajmi (size) va | kompaniyalarga nisbatan yuqori
French) Model baland/past (P/B | daromad berishadi.
ratio value) | o Value (qgimmatlik) - HML (High
omillari kiritildi Minus Low): qimmatligi yuqori
bolgan (P/B ratio yuqori)
aktivlar yuqori daromad
berishadi.
Fama-French . .
modelini asos E(RD)=Rf+Bix(E(Rm)-
Marko ilinib Rf)+si SMB+hi HML+mi MOM
Carhart q ” e MOM (Momentum) - og'‘irlikka
1995- | Karxart Momentum : - .
11. 4-Factor 0 . ega aktivlar tezroq o'sishadi va
1996 | (Mark (omilning o‘zaro ] LN
Model o ular past ko‘rsatkichli aktivlarga
Carhart) harakat qilish | . .
. . nisbatan  yuqori  daromad
qudrati)omili . .
1 s olishadi.
go‘shildi
Vaqtga bog'liq risk
premiyasi (TVRP) | E(Ri,t)=Rf,t+pi,t(E(Rm,t)-
makroiqtisodiy Rft)+At
Endryu Eng, | Time- sharoitlarga, bozor | et (indeksda) - t-yildagi ma'noda
12.1 2005 Girt Bekart, | Varying beqarorligi va | keladi
' Yun Liu (Ang, | Risk investor e At - vaqtga bogliq risk
Bekaert, Liu) | Premia kayfiyatiga qarab | mukofoti (risk premium), bu
o‘zgaruvchi  risk | bozor  sharoitlariga  qarab
premiyasini o‘zgaradi
hisobga oladi.
" Fama- . , ,
Yudjin Fama, French Foydalilik E(Ri)=Rf+pix(E(Rm)-
13.| 2015 | Kennet 5 -Factor (profitability) va | Rf)+si SMB+hi HML+ri RMW+
French Model investitsiyalar +ci CMA
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(Fama & (investment) e RMW (Robust Minus Weak) -
French) omillari qo‘shildi foydaliligi yuqori va past bo‘lgan
kompaniyalarning aktivlaridagi
farq.
e CMA (Conservative Minus
Aggressive) - kam sarflaydigan
va agressiv sarmoya Kkirituvchi
kompaniyalarning fargqi.
E(Ri)=Rf+pix(E(Rm)-
Fama-French Rf)+qi INV+ri ROA
modelini yanada ° I.N V . Inves'tm?nt
Hou, Xve, Jang Factor | rivoilantirilean (investitsiyalar) - pul qo‘shish
14.| 2018 | (Hou, Xue & 4 rivojlantiriigan, yoki kapitallashishning harakati.
Zhang) Model 1nvest1t51ya V& 1e ROA - Return on Assets
rentabellikga : o
asoslangan model l[{aktlvlar. boylcha daromqq)_ 3
ompaniyaning foydaliligini
ko‘rsatadi.
Ri-Rf=a+fmx(Rm-
Rf)+Bs SMB+fh HML+fr RMW
+f3c CMA+ +fmi MOM+¢;
e o — aktivning kutilmagan ustun
daromadi (alfa)
e SMB (Small Minus Big) - kichik
kapitalizatsiyali aksiyalar va
yirik kapitalizatsiyali aksiyalar
CAPM va avvalgi | o‘rtasidagi farq
Fama-French  3- | « HML (High Minus Low) - yuqori
faktor (1993) va 5- | balans-narx koeffitsiyenti (value
faktor (2015) | stocks) va past balans-narx
modellarini koeffitsiyenti (growth stocks)
Yudjin Fama, Fama- rivojlantirib, o‘rtasidagi farq
Kennet French impuls e RMW (Robust Minus Weak) -
15.| 2020 | French 6-Factor (Momentum) yuqori foydalilikka ega
(Fama & Model omilini go‘shgan. | kompaniyalar va past
French) Bu model aksiya | foydalilikka ega kompaniyalar
narxlarini aniqroq | o‘rtasidagi farq
baholash va bozor | ¢ CMA (Conservative Minus
anomaliyalarini Aggressive) -  konservativ
tushuntirish investitsiya  strategiyasi va
uchun ishlatiladi. | agressiv strategiya o‘rtasidagi
farq
e MOM (Momentum) - impuls
omili, ya’ni o‘tmishda yuqori
daromadli bo‘lgan aktivlar bilan
past daromadli bo‘lgan aktivlar
o‘rtasidagi farq
e € (epsilon_i) - modelning
xatolik gismi
Modifikatsiyasi davom etayotgan xos izlanish sohalari
Eugene Fama, Lrllggls tzlyancl)luvchi E(Ri)-E(m)=Rf-
Kenneth Inflation- s E(m)+Pix[(E(Rm)-E(m))-(Rf-
1980- : CAPM aktivlardan
16. hv French, Adjusted olinadigan haqigiy E(m))]
o Robert CAPM . | « E(m) - Kkutilgan inflyatsiya
Merton, John (Ijeal) daromadni darajasi
hisoblash  uchun
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Campbell va inflyatsiya ta’sirini | « Rf - nominal xatarsiz stavka
boshqalar olib tashlaydi va | (nominal risk-free rate)
makroiqtisodiy e (E(Rm )-E(m))-(Rf -E(m)) -
riskni hisobga | bozor tavakkalchilik mukofoti
olishda, (real hisobda)
investitsiya
strategiyalarini
aniqroq
baholashda
go‘llaniladi.
Ko‘p davrli CAPM
modellar (Multi-
Period CAPM)i bir
necha davrga , .
E(Ri)=R =1)7T
moslashtirishga (RO=Rf+pi0Y, (t=1)"T [
. garatilgan. Bu | (E(Rm)-Rf) J
1980- Robert Multi- modelda e T - taftish gilingan vaqt davri
17. Merton va | Period . . (muddat).
h.v. kelajakdagi ) )
boshqalar CAPM daromadlarni o Yy tzl.T - bl.r necha da.vrdz_lg%
hisobga olish Ef)zo;mnf_i{. hrlsk premiyasini
uchun batafsil | MS0P8a OUSh.
tavsiflangan
o‘zgarishlar
kiritiladi.
John Burr ggl;/i)unt(ml‘\l/llggglc)l
Williams va P0=D1/(Rf+Bx(E(Rm)-Rf)-g)
(1938), DDM- e PO - aksiyaning hozirgi narxi
Gordon  Growth o :
1990- | Myron CAPM e D1 - Kkelasi yil uchun kutilgan
18. .| Model (GGM) | .. .
h.v. Gordon Integrati . . dividend
modellari asosida . . o
(1956), Fama | on e g - dividendlarning doimiy
CAPM va DDM| . ¢ s
va French modellarini o'sish sur’ati
(1990-2020) integratsiya qilish.
Mashina o‘rganish | Quyidagilar orqali bazaviy
(machine yoki bundan oldingi
. learning) va katta | modellarga kiritilgan omillar
. Machine ) . o .
Turli . ma’'lumotlar (big | tahlil qilinadi:
2021- . . Learning- . . .
19. hv tadqiqotchila based data) orqali aktiv | e Deep Learning;
o r Models baholashda CAPM | « Random Forest;
va APT | e SVM  (Support Vector
modellarining Machines);
yangi shakllari e Neural Networks va boshqalar.

NeS/2 (5) - 2025

Modelning asosiy ustunligi shundaki, u risk va daromadlilikni tizimli ravishda hisobga
olishga yordam beradi va investorlar uchun optimal garorlar qabul qilish imkonini yaratadi.
Bozor risk premiyasi, beta koeffitsiyenti va risksiz stavka kabi parametrlar modelning
aniqligini oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, CAPM modelini investitsiya jarayonlarida qo‘llash
portfelni samarali shakllantirish, aktivlar bahosini to‘g‘ri aniqlash va moliyaviy garorlarni
oqilona gabul qilish imkonini beradi. Shu sababli, CAPM modeli korporativ moliya, investitsiya
tahlillari va moliyaviy risklarni boshqarish sohalarida keng qo‘llanilishi mumkin.

Xulosa va takliflar. CAPM modelining klassik ko‘rinishi rivojlangan moliya bozorlari
uchun ishlab chiqgilgan bo‘lib, uni O‘zbekistonning investitsiya muhitiga moslashtirish muhim
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masala hisoblanadi. Shuningdek, mahalliy igtisodiyotga xos bo‘lgan omillarni inobatga olish va
CAPM modelini modifikatsiya qilish orqali uning aniqligini oshirish mumkin. Quyidagi taklif va
tavsiyalar O‘zbekiston sharoitida CAPM modelini samarali qo‘llash uchun ishlab chiqildi:

1. O'zbekistonda CAPM modelini rivojlantirish va moslashtirish yuzasidan quyidagilar:

1) O‘zbekiston bozorining o‘ziga xos xususiyatlarini hisobga olgan holda, Fama-French
3- yoki 5-omilli modellari kabi SARM multifaktorli modellarini tatbiq etish zarur. Bunda,
mamlakat iqtisodiyoti uchun dolzarb bo‘lgan inflyatsiya, pul-kredit siyosati, real foiz stavkalari,
valyuta kurslarining o‘zgarishi kabi makroiqtisodiy faktorlarni kiritish taklif etiladi.

2) Klassik CAPMda davlat obligatsiyalarining foiz stavkalari risksiz stavka sifatida qabul
gilinadi. O‘zbekiston uchun risksiz stavka sifatida Markaziy bank tomonidan belgilangan
bazaviy stavka yoki valyuta zaxiralariga asoslangan davlat obligatsiyalari bo‘yicha stavkalardan
foydalanish taklif etiladi.

2. Investitsiya garorlarini qabul qilishda CAPM modelidan foydalanish bo‘yicha
quyidagilar:

1) O‘zbekistondagi yirik kompaniyalar, tijorat banklari, investitsiya fondlari va xususiy
kapital fondlari kapital narxlarini aniqlash, investitsiya loyihalarini baholash va portfel
strategiyalarini ishlab chiqish uchun CAPM modelidan samarali foydalanib, risk va
daromadlilik munosabatini aniq baholashlari lozim. Bunda, CAPMni WACC (Weighted Average
Cost of Capital) metodologiyasiga integratsiya qilib qo‘llash taklif etiladi.

2) Hozirda O‘zbekiston fond bozori rivojlanish bosqichida bo‘lgani uchun, CAPM
modelidan gimmatli qog'ozlar bozorida IPO va SPO jarayonlarida kompaniyalarning adolatli
narxini aniglash hamda birja savdolarida aksiyalarning haqiqiy bahosini baholash uchun
foydalanish va “Toshkent” Respublika fond birjasi Listing talablari Nizomiga kiritish taklif
etiladi.

3. Ozbekiston bozorida CAPM modelini tekshirish, amaliyotga joriy qilish, va xos
modifikatsiyasini ishlab chiqish uchun quyidagilar:

1) CAPM modelining O‘zbekiston moliya bozorlarida amaliy ishlashini tekshirish uchun
statistik va ekonometrik usullar orqali bozordagi kapital aktivlar uchun 8 (beta) koeffitsiyenti
aniqglanishi magsadga muvofig. Buning uchun OLS (Ordinary Least Squares) regressiya tahlili
orqgali aksiyalarning bozorga nisbatan sezgirligini aniglash taklif etiladi.

2) Zamonaviy moliya bozorlarida keskin va shiddatli iqtisodiy o‘zgarishlar va texnologik
rivojlanishlarni inobatga olib, CAPM modelini machine learning va data science usullari bilan
takomillashtirish va modellashtirish taklif etiladi.

Xulosa qilib aytish mumkinki, CAPM modeli O‘zbekistonning moliya bozorida qimmatli
qgog'ozlarning haqiqiy bahosini aniqlash, portfel investitsiyalarini optimallashtirish va
moliyaviy qarorlar qabul gilishda muhim ahamiyatga ega. Lekin uning klassik shakli mahalliy
bozor sharoitlariga to‘liq mos emas. Shu sababli, modelni o‘rganish, modifikatsiya qilish,
empirik tekshirish va yangi makroiqtisodiy omillarni integratsiya qilish orqali samaradorligini
oshirish kerak. Ushbu taklif va tavsiyalar amalga oshirilsa, CAPM modelini O‘zbekiston
investitsiya muhitida samarali qo‘llash bilan moliya bozorini rivojlantirish imkoniyatini
oshiradi.
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