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INVESTITSIYA PORTFELINI
SHAKLLANTIRISHDA MOLIYAVIY RISKLARNI
BOSHQARISHNING CHIZIQSIZ MODELLARI

ORCID: 0009-0000-2340-9667

Tursunxodjayeva Shirin Zafar gizi
PhD, Tashkent davlat igtisodiyot universiteti,
“Moliya va moliyaviy texnologiyalar” kafedrasi dotsenti

Annotatsiya: . Ushbu magolada investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risklarni boshgarishning chizigsiz model-
lari, xususan, refleksivlik, “shovqinli savdo”, kogerent bozor, fraktal bozor, heterojen bozor, moslashuvchan bozor, kashf
gilinuvchi bozor, yangilik-rivoyat va subyektivlik bozori kabi gipotezalar yoritilgan. Ushbu metodologiyalarni kelib chigishi,
mohiyati va nazariy ahamiyati tahlil gilingan.

Kalit so‘zlar: fond bozori, investitsiya portfeli, moliyaviy risk, metodologiya.

Abstract: This article covers nonlinear models of financial risk management in the formation of an investment portfolio. In
particular, hypotheses such as reflexivity, "noisy trading", coherent market, fractal market, heterogeneous market, flexible
market, discovery market, novelty-narrative, and subjective market are studied. The origin, essence, and theoretical
importance of these methodologies are analyzed.

Key words: stock market, investment portfolio, financial risk, methodology.

AHHOTauus: B gaHHOM cTaTe pacCMOTPEHbl HENMMHENHbIE MOAENU YNpaBreHUs PMHAHCOBLIMU pUCKaMK Mpu OpMu-
POBaHNN MHBECTULIMOHHOIO nopTdhens. B yacTHOCTW, Takue rmnoTtesbl, Kak pedrieKCUBHOCT, «LUYMHAsi TOProBns»,
COrNacoBaHHbI PbIHOK, hpaKkTanHbI PbIHOK, HEOAHOPOAHbIN PbIHOK, MMOKMIA PbIHOK, PbIHOK OTKPLITUIA, HOBU3HA-MOBE-
CTBOBATESHbIA U CyObEKTUBHBIV PbIHOK. AHANMU3NPYKTCA NMPOUCXOXKAEHMNE, CYLLUHOCT U TEOPETUYECKOS 3HAYEHUE ITUX
MEeTOO0MNOrMN.

KntoyeBble cnosa: hOHA0BbLIV PbIHOK, MHBECTULIMOHHBLIN NOPTdEn, (PUHAHCOBLIA PUCK, METOAOMNOIUS.

KIRISH

XX asrning 70-yillaridan boshlab chizigli modellar to‘lagonli rivojlanishiga ulgurmay, bir vaqtning o‘zida
uning hagiqgiyligiga shubha bilan qarash boshlangan. Shunga ko‘ra, investitsiya portfelini shakllantirish metodo-
logiyasining keyingi bosgichlarida chizigli modellar va “Samarali bozor gipotezasi” ning kamchiliklarini bar-
taraf etuvchi, moliya bozorining haqiqgiy holatini to‘g‘ri baholovchi bir gancha konsepsiyalar ishlab chiqildi.
Ushbu konsepsiyalar investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risklarni boshqaruvchi chizigli bo‘lmagan
modellarning rivoji bilan bog'liq bo‘lgan (1-jadvalga garang).

1-jadval. Investitsiya portfelini shakllantirishda moliyaviy risklarni chiziqsiz modellari evolyutsiyasi.

Gipoteza Asoschisi Mohiyati
Refleksivlik J.Soros (1987) moliyaviy instrumentlarning narxi investorlar gabul gilgan garorlariga bog'liq
Shleifer va U moliyaviy bozorlarda investorlarning hissiy reaktsiyalari, kayfiyati va

Sl Sl Summers (1990)" kognitiv tarafkashliklarini tushunish muhimligini ta’kidlaydi.

Kogerent bozor Tonis Vaga Moliyadagi modellashtirish va nochizigli dinamikani tushunish zarurati
9 (1990)2 ko'rsatadi.
Fraktal bozor Edgar Peters Investorlar bir hil (homogeneous) emas, balki “investitsiya ufq™iga qarab
(1994)3 turlicha (heterogeneous) ekanligini tushunish zaruratini ko‘rsatdi

1 A.Shleifer, and L.H. Summers. (1990) “The noise trader approach to finance”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 4 No. 2,
pp. 19-33.

T. Vaga, (1990) “The coherent market hypothesis”, Financial Analysts Journal, Vol. 46 No. 6, pp. 36-49.

E.E.Peters. (1994) Fractal Market Analysis: Applying Chaos Theory to Investment and Economics, 1st ed., Wiley, New York.
Investitsion ufg investor investitsiya qilishni kutayotgan vaqgtni yoki investitsiya qgilish orgali moliyaviy maqgsadlariga erishishni
rejalashtirgan vaqgtni anglatadi.
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bozor ishtirokchilarining xatti-harakatlaridagi xilma-xillik moliyaviy bozorlarni
Ulrich Muller va shakllantirishda muhim rol o'ynashini taklif giladi. Bu xilma-xillik risk va
boshqalar (1995)° daromadga, narxlarni aniglashga, bozor dinamikasiga va tartibga solish
masalalariga ta’sir giladi.

Heterojen bozor

Bozor samaradorligi statik emas, balki har ganday vaqgtda turli manfaatdor

Moslashuvchan Endryté Lo tomonlar o‘rtasidagi o'zaro raqobat va ta’sirga qarab dinamik ekanligini
bozor (2004) ) O :

tushunish zaruratini ko‘rsatdi.
Kashf gilinuvchi Kleinxayer va L . - . . . . .
T— Mayer (2020) Moliyaviy aktivlar narxini shakllantirishda rivoyatlarning rolini ta’kidlaydi.

vangilik-rivoyat N.Mangi (2021)¢ Yangi h'o'diSETQa dgchor bo‘lgan muhitda axborotning rolini tushunish
zaruratini ko'rsatdi.
Subyektivlik bozori R.Bocher (2022)° Empirill< moliyaga mqltidi‘sipliner yondashuvni qo‘llash zarurati, xususan,
ekonofizika usullarini go‘llash.

Refleksivlik nazariyasi

Umuman olganda, refleksivlik lotin tilidan teskari, aks ettirish degan ma’nolarni beradi. Ushbu atama yuzaga
kelishiga ko‘p yillar bo‘lgan bo‘lsada, uni igtisodiyotga bog'ligligini birinchi marta 1987-yilda Jorj Soros o‘zining
“Moliya alkimyosi” ilmiy ishida olib chiggan. J.Soros fikriga ko‘ra, moliya bozorida moliyaviy instrumentlarning
narxi investorlar gabul gilgan garorlariga bog'liq. ya’ni, moliya bozoridagi reallik shunchali aks ettirilmaydi, balki
investorlar tomonidan shakllantiriladi. Aynan refleksivlik moliya bozorida yuzaha kelishi mumkin bo‘lgan hodisa
va investor tomonidan qabul gilingan qarorlar o‘rtasida ikki tomonlama bog’liglik mavjudligini bildiradi. Uning
ilgari surgan gipotezasi quyidagi taxminlarga tayanadi:

- moliya bozori kutilayotgan hodisalar rivojiga ta’sir qilishi mumkin;

- moliyaviy bozorda doimo u yoki bu yo‘nalishda imtiyozlar mavjud.

“Shovqinli savdo” gipotezasi

Chizigsiz modellarning asosi bu “shovqinli savdo” gipotezasini rivojlanishi bilan boshlangan. Ushbu gipo-
teza Fisher Blek tomonidan 1983-yilda “shovqinli savdo” terminini kiritish bilan asos solingan. Unga ko'‘ra,
har ganday ma’lumotni zaruriy axborot sifatida ko‘rib, boshqalarda ega bo‘lmagan noyob ma’lumotga ega
bo‘lganday yuqori riska berilib savdoga kirishishadi. Ushbu savdo kirishuvchi investorlarni “shovqinli treydor”
deb nomlashgan. Ammo, F.Blek o'z tadgiqotida bu atamaga aniqglik kiritib o‘tmagan bo‘lsa-da, Shleyfer,
Valdman, Sammers va De Long kabi igtisodchi olimlar ilmiy ishlarida “shovqinli treydor’ atamasiga aniqlik
kiritib ketdilar. Emperik tadqiqotlar shunday treydorlarga individual investor va jismoniy shaxslarni kiritganlar.
Tadgiqotlar aynan shu investorlar o‘zlarining noratsional harakatlari tufayli tizimli ravishda zararga kirishlari
aniglangan. Ushbu hodisani o‘rgangan igtisodchi olim R.Shiller “shovqin treydor” larining aynan shu harakati
moliya bozorida tasodiy narx o‘zgarishlariga olib kelishini aniglagan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Sammers va Shlifer “shovqin treydor”lari yondashuvi 2 taxminga asoslanadi: birinchidan, ba’zi investorlar
toliqg ogilona emas va ularning risklili aktivilarga bo‘lgan talabiga asosiy yangiliklar bilan to‘liqg asoslanmagan
e’tigodlari yoki hissiyotlari ta’sir giladi; ikkinchidan, “shovqinli savdo” konsepsiyasiga ko‘ra moliya bozorda arbit-
raj operatsiyalar amalga oshirishi mumkin bo‘lsa-da, ular o‘zining yuqori risk darajasiga ega ekanligi bilan
chegaralangan. Ushbu ikkita taxmin birgalikda investorlarning kayfiyatidagi o‘zgarishlar arbitrajlar tomonidan
to'liq qarshi olinmasligi va hatto fundamental yangiliklarga asoslanmagan bo‘lsa ham xavfsizlik daromad-
lariga haqiqiy ta’sir ko‘rsatishi mumekinligini anigladi. Bu asosiy iqtisodiy sharoitlardagi o‘zgarishlardan tash-
gari bozor harakati boshga omillar bilan ham ta’minlanishi mumkinligi anglatadi. Shunga ko‘ra, arbitrajlar
harakati risk bilan chegaralanganligi bois, doimiy ravishda ushbu harakatlarga javob qaytara (qarshi tura)
olmasliklari mumkin. Bunda investorlar “shovqin treydor’larining ehtimoliy harakatini ko‘ra bilishi va investit-

5 U.A.Muller, M.M. Dacorogna, R.D.Dav, O.V.Pictet, , R.B.Olsen, and J.R. Ward, (1995) “Fractals and intrinsic time: a challenge to
econometricians”, Discussion Paper Presented at the 1993 International Conference of the Applied Econometrics Association, Olsen
& Associates, Ascona

6 A.W. Lo. (2004) “The adaptive markets hypothesis”, The Journal of Portfolio Management, Vol. 30 No. 5, pp. 15-29, doi: 10.3905/
jpm.2004.442611

7 M.Kleinheyer and T.Mayer. (2020) “Discovering markets”, Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 23 No. 1, pp. 3-32, doi:
10.35297/qjae.010050.

8 N. Mangee. (2021) How Novelty and Narratives Drive the Stock Market: Black Swans, Animal Spirits and Scapegoats, Cambridge
University Press, New York, NY.

9 R. Bocher. (2022) “The intersubjective markets hypothesis”, Journal of Interdisciplinary Economics, Vol. 34 No. 1, pp. 35-50, doi:
10.1177/02601079211032109

(IEY!  https://yashil-igtisodiyot-taraqqgiyot.uz




2024-yil, avgust. Ne 8-son. YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT W

siya portfelini shakllantirishdagi garor gabul qilish jarayonida inobatga olishlari lozim bo‘ladi. Vulger va Baker
investorlarning aksiya daromadliligini tushuntirish gobiliyatiga bozor o‘zgaruvchilari ta’sir gilishiga dalillar kel-
tirgan boflsalar, Sitharam va Solanki unga so‘rovlar, Nyukurukva va Sitharam onlayn xabar (matn) lardan
olingan ta’surotlar ta’sir gilishini turli emperik tadqigotlar amalga oshirgan holda isbotlashgan.

Kogerent (muvofiq) bozor gipotezasi

1990-yilda Tonis Vaga tomonidan “Kogerent bozor gipotezasi” nomli chizigsiz statistik model taklif qilindi.
Ushbu gipotezaning asosiy taxminlari bozor dinamikasini vaqgt bo‘yicha ehtimoliy tagsimoti fundamental (iqgti-
sodiy) shartlar va bozorning ba’zi his-tuyg’ulari (guruh ongi) tayanishiga asoslanadi.

Bu gipoteza fond birjasi faoliyatini 4 bosqichga ajratadi. (-rasmga garang)

[ Fond birjasi faoliyatini 4 bosqichi }
| FAZA I FAZA L 11 FAZA IV FAZA
¥ A
Tasodifiy e . ' Kogerent
yurishlar O¢tish bozorlari Xaotik bozorlar (muvofig) bozorlar )
\
/ \ / \ / Guruh \ /Ushbu bosqichda\
Axborot omili, kayfiyatida keng kuehli ijobiy/salbiy
. . fundamental
“guruh ongi” tebranishlar omillar. kuchli
I _n\_/estorlar birj darajasining uzoq bo‘lish_i mumkin. investor i<ayfiyati
biridan mustaqil vaqt davomida Shu bilan birga, bilan 0'zaro
harakat giladilar, oshib borishi investorning ta‘sirlashganda,
kayfiyatlari investor kayfiyati guruh yugoriga/pastga
neytral, hamda kayfiyatining ongida sezilarli tendentsiyalari
ma‘lumotlar 0‘zgarishiga darajada tez shakllanadigan va
tezda narxlarda ta‘sir gilishi tarqaladi va risklar
aks etadi. mumkin. asosiy shartlar kamaé’?dlga_‘n/ﬁ‘_’l P
Olomonning ongi neytral yoki dyadigan 1zch
hadi noaniq sifatida bozorlarni
oshadl. i .?c' di shakllantirishga
\ J \ / \ avsiflanadi. / \ qodir. J
~1Iv - S 2 ¥
ET i 1
0.86 0.86T 0.86T 0.86
0.71 0717 0.71T 0.71
0.57 057T 057T 0.57
04 0437T
0, 029
0.147T

“5"4737271 01 23 45°5432"101 2345343210123 4 %¥5-4-32-10123435

Daromad ehtimolligini tagsimlanishi

1-rasm. “Kogerent bozor gipotezasi”’dagi fond birjasi faoliyatini 4 bosqichi'®.

10  Muallif tomonidan ishlab chiqildi.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

“Kogerent bozor gipotezasi” ga ko‘ra, bozordagi harakatni investorlarning kayfiyati, investor hissiyotlari
kombinatsiyasini va ba’zi umumiy ko‘rsatmalarga rioya gilgan holda prognoz gilish mumkinligini taklif qiladi.
Ushbu gipotezaning eng farqli jihati bu uning moliya bozori bosgichlar ajratilganligi, hamda ushbu bosgichlarda
ishtirokchilarning harakatlari va yangi ma’lumot gabul gilishlari ham turlicha ekanligi, hamda SBG o'xshab daro-
madlarning tagsimoti normal tagsimotga emas, balki gimmatli gog‘ozlarning kelajakdagi narxlar to‘g‘risidagi
prognozlarni shakllantirish investorlar tomonidan yangi ma’lumotlar baholanish darajasi va qobiliyatiga bog’liq
ekanligi bilan harakterlanadi. Agar moliya bozori SBG da belgilangan qoidalarga mos harakatlansa, unda KBG
dan olingan xulosalar SBG bilan bir xil bo‘ladi, ammo bozorda har xil keskinlik, kurtoz yoki hatto bimodallik
kuzatilsa, KBG turli tagsimotlarni gabul giladi."

Fraktal bozor gipotezasi

Mandelbrot (1970) va Peters (1991) o'z ilmiy ishlarida moliya bozorida daromadlar tagsimoti chizigli
ravishda o‘zgarmasligi, unga turli hil omillar qarshilik qilishini isbotlashdi. Va fraktal bozor gipotezasini yara-
tishdi. Ushbu gipotezani rivojlanishiga ekonofizika fanining rivojlanishi hamda fraktal geometriya bo‘yicha tad-
gigotlar amalga oshirilishi kabi tarixiy vogealarning sodir bo‘lishi sabab bo‘ldi.

1967-yilda B.Mandelbrot moliya bozorining fraktal xususiyati nisbatan moliyaviy instrumentlarning keskin
va uzluksiz tebranishlari bilan bog’ligligini ta’kidladi. U birinchilardan bo‘lib, tasodifiy ko‘ringan murakkab jara-
yonlarni aslida tasodifiy harakat kasb etmasligini fraktal geometriyadan foydalangan holda o'z yondashuvini
yaratgan. Bunda, “fraktal” deganda, bir butun elementlaridan tashkil topgan tizim tushuniladi. '2 Ushbu yon-
dashuvga ko‘ra, hohlagan vaqtda fraktal tuzilmada o‘zgaruvchi fraktal bilan chegaralangan holda o‘zgaradi.
Fraktal tuzilmada o‘zgaruvchining kelajakdagi giymati oldingi giymatlariga bog'ligligini ko‘rsatadi. Aynan fraktal
tizim fraktal o‘lcham bilan harakterlanadi. ushbu o‘lchamni hisoblash uchun bir gancha ko‘rsatkichlardan foyda-
lanish mumkin. (misol uchun, Herst ko‘rsatkichi)

Bundan tashgari, Mandelbrot gimmatli qog‘oz narxlarining o‘zgarishiga Nuh (narx o‘zgaruvchiligi bilan
tavsiflanadi, ya’'ni narxlarning to‘satdan va uzliksiz ravishda katta sakrashga erishishiga ishora qiladi) va
Jozep effekti (aksiya bahosining tsiklik bo‘lmagan harakati hodisasi va uzoq muddatli, uzluksiz xotirasi) ta’sir
ko‘rsatishini isbotladi.

Hadson va Mandelbrot o'z ilmiy ishlarida fraktal geometriya muhim fan tarmog‘i va metodologiyasi ekan-
ligi, hamda nafagat moliyaviy instrumentlar narxlarining o‘’zgaruvchanlik gonunini aniglash uchun, balki optimal
investitsiya portfelini shakllantirish, qayta qurish va moliyaviy riskni boshgarish uchun ham qgo'llanilishini tadqiq
gilishgan.

Peters birinchilardan bo'lib “Fraktal bozor gipotezasi” ni ilgari surdi. Unga ko‘ra moliya bozorda moliyaviy
instrumentlarning (aynan aksiya) narxi braun harakati bilan bog'ligligi, hamda uning daromadliligi uzog muddatli
xotira bilan tavsiflangan fraktal tagsimotga bog'ligligini taxmin qildi. **

“Samarali bozor gipotezasi”
Cowles | [Markowitz Sharpe(1964) Fama Ross Campbell
(1933) (1952) Cootner(1964) (1970) (1976) (2000)
Kendall Samuelson Black & Scholes Fama
(1953) (1965) (1973) (1991)

y Y A Y \ 4 A

A T T A ' ' T '
Mandelbrot Mandelbrot Peters Mandelbrot
(1967,1968) (1975) (1991) (1999)
Hurst Mandelbrot Stanley Mandelbrot
(1951) (1982) (1995) (2004)

“Fraktal bozor gipotezasi”

Bachelier
(1900)

v

2-rasm. Samarali va fractal bozor gipotezalarining rivojlanish yilnomasi.

11 Steiner, M. and Wittkemper, H.-G. (1997), “Portfolio optimization with a neural network implementation of the coherent market hypoth-
esis”, European Journal of Operational Research, Vol. 100 No. 1, pp. 27-40, doi: 10.1016/S0377-2217(95)00339-8.

12 Mandelbrot B, The fractal geometry of nature, New York, W.H. Freeman,1982

13  Peters E. Fractal Market Analysis. Applying Chaos Theory to Investment & Economics. J. Wiley & Sons. New York. 1994.
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TAHLIL VA NATIJALAR

Peters moliyaviy dinamika katta vaqt oralig‘ida chizigli bo‘lmagan deterministik dinamikaning va kichik
vagqt oralig‘ida “rangli shovgin’ning kombinatsiyasi ekanligini ko‘rsatadi. Aynan “dinamik shovqin” moliya bozo-
rida narxlarining va trendlarning noaniq o‘zgarishiga olib kelishi bilan yugori moliyaviy riskni keltirib chigaradi.
Bunda, “dinamik shovqin” qanchalik yuqori bo‘lsa, narx o‘zgarish yo‘nalishi ham shunchalik noaniq bo‘ladi.

“Dinamik shovqin” kuzatiladigan yoki dinamik bo‘ladi. Kuzatiladigan shovqin dinamikaga ta’sir ko‘rsat-
maydi, asosan baholashdagi xatoliklar tufayli yuzaga keladi, shuning uchun ma’lumotlarning buzilishiga olib
keladi. Dinamik shovqin esa, spekulativ harakatlar yoki tashgi omillar ta’sirida dinamikaga ta’sir ko‘rsatadi.

Heterojen bozor gipotezasi

1995-yilda, aynan FBG rasmiylashtiriigandan 1 yil o‘tib, Muller va boshqga bir qator iqtisodchi olimlar
tomonidan “Heterojen bozor gipotezasi” (HBG) ilgari surildi. Ushbu gipotezaga ko'ra, turli investorlar bir xil yan-
gilikni savdo chastotasiga ko‘ra turlicha talqin gilishi mumkinligi va investorlar bir xil emasligi, fond birjasi inves-
torlarning yangiliklarga munosabati xarakterli muomala chastotasi va vaqt ufgiga bog‘liq bo‘lishi ko‘rsatiladi.
Fraktal bozor, moliyaviy riskdan qochish darajasidagi farglar va ishtirokchilarining heterojen bozordagi faoliyati
turli vaqt ufglari ta’siri ostida bo'lishidan tashqari, tranzaksiya xarajatlari, shuningdek institutsional cheklovlar
bilan tavsiflanishi mumkinligini aniglashdi.

Moslashuvchan bozor gipotezasi

Moslashuvchan bozor gipotezasi (MBG) samarali bozor gipotezasi (EMH) va xulg-atvor gipotezalarini bir-
lashtiruvchi muqobil igtisodiy nazariya hisoblanadi. Ushbu gipoteza asoschisi 2004-yilda, asli Gong Konglik
amerika igtisodchi olimi, Massachusets Texnologiya Instituti professori Endryu Lo hisoblanadi. Olim investorlar
aslida moliya bozorida faktik bilimlarga tayangan holda ratsional harakat giladi va ba’zida bozorlar hissiy va
evristik harakat giladi. Keskin o‘zgarishlar kuzatilayotgan davrda hissiyotga beriladi, o‘zlarining shaxsiy man-
faatlaridan kelib chiggan holda xatoga yo'l qo‘yadi va keyinchalik o‘tmishda yuz bergan vogealardan xulosa
chiqarib, kelajakni prognoz qilish, bozor harakatiga moslashish va o‘rganish qobiliyatiga ega degan xulosaga
keladi. Shunga ko‘ra, gipoteza quyidagi taxminlarni ilgari suradi: investorlar o'z manfaatlaridan kelib chiggan
holda harakat qiladi, investorlar xato gilishi mumkin va investorlar xatoni o'rganib unga moslashishadi.

A. Lo ning fikriga ko‘ra, investorlarning o‘ziga ortigcha ishonchi, bozordagi o‘zgarishlarga haddan tashqari
reaktsiyasi hamda investitsiyasini yo‘qotishdan voz kechish singari xatti-harakatlari inson xatti-harakatlarining
evolyutsion modellariga mos keluvchi tabiiy tanlanish, moslashish va ragobat kabi harakatlarni o'z ichiga oladi.
Shunga ko‘ra, Lo moliya bozori fizika gqonunlari bilan emas, ko‘proq evolyutsion biologiya gonunlari bilan bosh-
garilishini ilgari surdi.

Kashf gilinuvchi bozor gipotezasi

Kashf qilinuvchi bozor gipotezasi (KQBG) asoschilari ogilona harakat giluvchi investorlar bozorda pasa-
yish kuzatilganda irratsional harakat gilishlari va aksincha, irratsional investorlar ogilona harakat qilishlarini
tushinishga urinishgan. Olimlar moliya bozordagi uzulish va uzliksizlik holatlari o‘rtasidagi almashinishlar aslida
subyektiv hikoyalar ta’sir giladi degan hulosaga kelganlar. Ularning fikriga ko‘ra, investorlar qaror gabul qilishda
turli manbalardan olingan faktlarga murakkablik keltirgani bois ularga tayanmaydi. Olingan ma’lumotlar inves-
torlar tomonidan o‘rganiladi, bilimlar boshga agentlar bilan tagqoslanadi, ammo bilimlar hikoya shaklida bayon
etilsa osonligi bois unga ergashish kuzatiladi. Aktivlar narxining shakllanishiga aynan shu umumiy bir-biri bilan
almashinilgan rivoyatlar investorlarning individual subyektiv faktlarga asoslangan bilimlaridan ko‘ra kuchliroq
ta’sir qiladi.

Yangilik-rivoyat gipotezasi

Yangilik-rivoyat gipotezasi (YRG) muallifi Mangi yangi vogea hodisalar vujudga kelganda ma’lumot
(axborot)larning roli oshirilishini ta’kidladi. Uning fikriga ko‘ra, yangi hodisa yuzaga kelganda noaniqglik kucha-
yadi va tendensiya beqgarorlashadi. Moliya bozorida bunday hodisalarni “qora oqqush hodisasi” deb yuriti-
ladi. Bu vogealarda investor gimmatli qog‘ozlar narxini prognoz qilishda tarixiy ma’lumotlarga emas, balki
to'lig bo‘lmagan axborot, hissiyot kognitiv ko‘rsatmalariga tayanishda muhim rol o‘ynaydi. Bunga misol qilib,
2001-yil 11-sentabrdagi terakt, 2008-yildagi jahon moliyaviy-igtisodiy ingiroz, 2020-yildagi Brexit, neft ingirozi
va COVID-19 pandemiyasini keltirish mumkin. Bunday vogealar yuz berishi investorlar kundalik foydalanadigan
an’anaviy matematik modellardan voz kechib, tezda omon qolish va himoya mexanizmi ishga tushib, eng
optimal modelni topishga intilishlari bilan xarakterlanadi.

Ushbu gipoteza tez-tez takrorlanmaydigan va yangi hodisalarning fond birjasi daromadlariga ta’siri bilan
bog'liq investorlarning hissiyotlari rolini oshiradi. YRG o‘zida investorlar uchun kelajakni ishonch bilan prognoz
gilishlari mumkin bo‘lgan modelni topishga ko‘mak berishi hamda hikoya dinamikasida his-tuyg‘ularni markaziy
rolda ekanligini borasida fikrlarni go‘llaydi. Shunga o‘xshash, ya’ni moliya bozorida daromad olishda psixologik
omil asosiy rol o‘ynashi haqidagi fikrni 2015-yilda Goldberg va Fridman o‘zlarining ilmiy ishlarida yoritganlar.
Mangi ham o‘z ilmiy ishida gqaror gabul gilishda his-tuyg‘ularni ustunligini sotsiologiya, nevrologiya va psixologiya
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sohasidagi olimlarning tadqigotlaridan havola keltirish orqali dalillar keltirgan. Ushbu olimlar his-tuyg‘ularning
ta’sirini tasodifiy buzilishlar, prognozlash xatolari, irratsional xatti-harakatlar hamda boshqga ortogonal omillar
bilan bog‘laydi.

Intersubyektivlik bozori gipotezasi

Intersubyektivlik bozori gipotezasi muallifi Bocher moliyaviy bozorlarda moliyaviy instrumentlar narxini
shakllantirishda biologiya, psixologiya va iqtisodiyot fan tarmoglari birlashuvidan iborat multidisiplinar yon-
dashuvni qo‘llash muhimligini isbotlashga intildi. Ammo, Bocher fizika, falsafa, antropologiya va boshga tarmoq
fanlari ham muhim ahamiyat kasb etishini ta’kidlagan. Uning nazariyasi asosan intersubyektivlikka asosla-
nadi. Igtisodchi olim Harari intersubyektivlikni “bir necha insonlar o‘rtasidagi umumiy ma’no kelishuvi” deb ta’rif
beradi. Shunga ko‘ra, Bocher gimmatli gog‘ozlarning narxining shakllanishi va moliya bozorlari harakatlari bir
gancha investorlar tomonidan yagona umumiy g‘oya (mafkura) tarzida aniglanishi mumkin deb ta’kidladi. Uning
fikriga ko‘ra, hikoya (rivoyatlar) bir aksiya, aktivlar sinfi, bir soha yoki butun mamlakatdagi vogealarga sabab
bo‘lishi mumkin. Aslida, rivoyatlar murakkab dinamik hususiyatga ega bo‘lgan, endogen va ekzogen omillar
ta’sirida o‘zgaradigan hodisalarga investorlarning tahlillarini umumlashtiradi.

Bocher fikriga ko'ra, intersubyektiv bozor quyidagi xususiyatlarga ega: o0z-o‘zini tashkil etish; spekulyat-
siya; mustaqillik; cheksizlik; chizigsizlik; dialogik va tanqidiylik.

Xulg-atvor gipotezasi

Xulg-atvor gipotezasi (XAG) ga ko‘ra, bozor doimo samarali emas. Tanazzul, ingiroz va xar ganday ko‘rin-
ishdagi moliyaviy pufaklar vujudga kelishi davrida moliyaviy instrumentlar har doim ham adolatli giymatida
savdo qilinmasligi va investorlar har doim ham ratsional (ogilona) bo‘lmasligi yoritiladi. Ushbu gipotezani ilgari
surgan igtisodchi olimlar psixologiyaga asoslangan nazariyalar orqali moliya bozorida yuz berayotgan anoma-
liyalarni tushuntirishga urinishadi.

1912-yilda Jorj Seldonning “Qimmatli qog‘ozlar bozori psixologiyasi” nomli ilmiy ishida xulg-atvor moli-
yasi nazariyasi fanga olib kirilgan bo‘lsa-da, ushbu nazariya 1979 yilda Daniel Kahneman va Amos Tverskiy
tomonidan investorlar investitsiya portfelini shakllantirishda obyektiv ma’lumotlarga tayanishdan ko‘ra, sub-
yektiv garor gabul qgilishga moyilliklarini isbotlashganida mashhurlik kasb etdi.

Xulosa qilib aytganda, investitsiya portfelini shakllantirishning mumtoz modellari bilan bir davrda, aynan
XX asrning 70-yillardan so‘ng bir qator iqtisodchi olimlar ushbu chizigli modellarning samaradorligi va to‘g'rili-
giga shubha bilan qarab, hamda ushbu g‘oyaning kamchiliklarini bartaraf etishga qaratilgan chizigsiz mod-
ellarning rivojlanishini kuzatdilar. Ularga “Shovqinli savdo”, Kogerent bozor, Fraktal bozor, Heterojen bozor,
Moslashuvchan bozor, Kashf qgilinuvchi bozor, Yangilik-rivoyat va Intersubyektivlik bozori kabi gipotezalarni
misol qilish mumkin.
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