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Annotatsiya: Mazkur ilmiy maqolada kriptoaktivlar (Bitcoin va Ethereum) 

narxining matematik modellari va volatillik tahlili tizimli ravishda yoritilgan. Stokastik 

differensial tenglamalar (Geometrik Brown harakati, sakrash-diffuziya modellari, 

Heston modeli), GARCH turkum modellari (GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, 

FIGARCH), fraktal tahlil (Hurst ko‘rsatkichi, fraksional Brown harakati) va sun’iy 

intellekt usullari (LSTM, Transformer) batafsil tahlil qilingan. Bitcoin va Ethereum 

narxining asosiy statistik xususiyatlari (og‘ir quyruqlilik, volatillik klasterlashuvi, 

uzluksiz va sakrash komponentlari) o‘rganilgan. O‘zbekiston misolida kriptoaktivlar 

bo‘yicha huquqiy bazaning rivojlanishi va mumkin bo‘lgan iqtisodiy ta’sirlari 

baholangan. Maqola ilmiy tadqiqotchilar, moliyachilar va raqamli iqtisodiyot 

mutaxassislari uchun mo‘ljallangan. 

Kalit so‘zlar: kriptoaktivlar, Bitcoin, Ethereum, volatillik, GARCH, stokastik 

differensial tenglamalar, sakrash-diffuziya, fraktal tahlil, Hurst ko‘rsatkichi, LSTM, 

O‘zbekiston. 

Abstract: This scientific article systematically covers mathematical models and 

volatility analysis of cryptoassets (Bitcoin and Ethereum). Stochastic differential 

equations (Geometric Brownian motion, jump-diffusion models, Heston model), 

GARCH family models (GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, FIGARCH), fractal 

analysis (Hurst exponent, fractional Brownian motion) and artificial intelligence 

methods (LSTM, Transformer) are analyzed in detail. The main statistical properties 

of Bitcoin and Ethereum prices (heavy tails, volatility clustering, continuous and jump 

components) are studied. The development of the legal framework for cryptoassets and 

possible economic impacts are assessed on the example of Uzbekistan. The article is 

intended for scientific researchers, financial specialists and digital economy experts. 

Keywords: cryptoassets, Bitcoin, Ethereum, volatility, GARCH, stochastic 

differential equations, jump-diffusion, fractal analysis, Hurst exponent, LSTM, 

Uzbekistan. 

Аннотация: Данная научная статья систематически освещает 

математические модели и анализ волатильности криптоактивов (Биткойн и 

Эфириум). Детально проанализированы стохастические дифференциальные 

уравнения (геометрическое броуновское движение, модели прыжковой 
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диффузии, модель Хестона), модели семейства GARCH (GARCH, EGARCH, 

GJR-GARCH, FIGARCH), фрактальный анализ (показатель Хёрста, дробное 

броуновское движение) и методы искусственного интеллекта (LSTM, 

Transformer). Изучены основные статистические свойства цен Биткойна и 

Эфириума (тяжелые хвосты, кластеризация волатильности, непрерывные и 

прыжковые компоненты). На примере Узбекистана оценено развитие правовой 

базы для криптоактивов и возможные экономические последствия. Статья 

предназначена для научных исследователей, специалистов в области финансов и 

цифровой экономики. 

Ключевые слова: криптоактивы, Биткойн, Эфириум, волатильность, 

GARCH, стохастические дифференциальные уравнения, прыжковая диффузия, 

фрактальный анализ, показатель Хёрста, LSTM, Узбекистан. 

 

1. KIRISH 

2009-yilda Bitcoin (BTC) ning paydo bo‘lishi bilan boshlangan kriptoaktivlar 

davri moliyaviy bozorlarda yangi paradigmani yaratdi. Bugungi kunda 10,000 dan 

ortiq kriptoaktivlar mavjud bo‘lib, ularning umumiy bozor kapitallashuvi 2-3 trillion 

dollarga yetadi. Bitcoin va Ethereum (ETH) ushbu bozorning asosiy aktivlari 

hisoblanadi — ular birgalikda umumiy kapitallashuvning 60-70% ini tashkil qiladi. 

Kriptoaktivlarning o‘ziga xos xususiyatlari — yuqori volatillik, uzluksiz savdo 

(24/7), anonimlik darajasi, regulyativ noaniqlik va spekulyativ harakatlar — ularni 

modellashtirishni ayniqsa qiyin va qiziqarli qiladi. An’anaviy moliyaviy aktivlardan 

farqli o‘laroq, kriptoaktivlar fundamental qiymatga ega emas, ularning narxi asosan 

talab va taklif, investor kayfiyati, yangiliklar va tarmoq effektlari bilan belgilanadi. 

Ushbu maqolaning asosiy maqsadi — Bitcoin va Ethereum narxini 

modellashtirishda qo‘llaniladigan asosiy matematik usullarni (stokastik differensial 

tenglamalar, GARCH turkumi, fraktal tahlil, sun’iy intellekt) tizimli ravishda bayon 

qilish, ularning afzallik va kamchiliklarini tahlil qilish hamda O‘zbekiston kontekstida 

kriptoaktivlar bozorining rivojlanish istiqbollarini baholashdir. 

Maqola sakkizta asosiy bo‘limdan iborat: kriptoaktivlar tavsifi, deskriptiv 

statistika, stokastik differensial tenglamalar modellari, GARCH turkumi modellari, 

fraktal tahlil, sun’iy intellekt usullari, O‘zbekiston misolida tahlil va xulosa. 

2. KRIPTOAKTIVLAR: BITCOIN VA ETHERIUM 

2.1. Asosiy tavsif 
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2.2. Kriptoaktivlarning o‘ziga xos statistik xususiyatlari 

Bitcoin va Ethereum narxlari quyidagi o‘ziga xos xususiyatlarga ega: 

Yuqori volatillik — an’anaviy aktivlardan 3-5 barobar yuqori 

Og‘ir quyruqlilik (heavy tails) — ekstremal qiymatlarning ehtimoli yuqori 

Volatillik klasterlashuvi — katta o‘zgarishlardan keyin katta o‘zgarishlar 

Asimetrik ta’sir (leverage effekti) — salbiy shoklar ijobiy shoklarga nisbatan 

kuchliroq ta’sir qiladi 

Uzoq muddatli xotira (long memory) — bugungi volatillik kelajakdagi volatillikka 

ta’sir qiladi 

Mavsumiylik va kun effektlari — hafta kunlari va oy fazalariga bog‘liqlik 

3. DESKRIPTIV STATISTIKA 

3.1. Ma’lumotlar tavsifi 

Tadqiqotda 2020-2024 yillar kunlik ma’lumotlari (BTC/USD, ETH/USD) ishlatilgan. 

Narx o‘zgarishlari logarifmik daromadlilik sifatida hisoblangan: 

rt=ln⁡(PtPt−1)×100rt=ln(Pt−1Pt)×100 

1-jadval. Bitcoin va Ethereum daromadliligining asosiy statistik xususiyatlari 

(2020-2024) 

Xususiyat Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) 

Yaratilgan yili 2009 2015 

Asoschisi Satoshi Nakamoto Vitalik Buterin 

Maqsadi Raqamli oltin, to‘lov vositasi 
Smart-kontraktlar, 

dApps 

Konsensus 

mexanizmi 

Proof-of-Work (→ Proof-of-

Stake) 
Proof-of-Stake (2022) 

Maksimal taklif 21 million Cheklanmagan 

Blok vaqti ~10 daqiqa ~12-15 sekund 

Hash algoritmi SHA-256 Ethash 

Statistika BTC ETH 

Kuzatuvlar soni 1,826 1,826 
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Interpretatsiya: 

Ektsess > 3 → normal taqsimotga nisbatan og‘ir quyruqlilik 

Asimmetriya manfiy → salbiy o‘zgarishlar ehtimoli biroz yuqori 

Jarque-Bera → normal taqsimot rad etiladi 

Ljung-Box → avtokorrelyatsiya mavjud 

ARCH LM → volatillik klasterlashuvi mavjud 

3.2. Yillik volatillik 

2-jadval. Yillik volatillik taqqoslamasi (%) 

Yil BTC ETH S&P 500 Oltin O‘zbekiston so‘mi 

2020 68 85 32 18 12 

2021 82 102 15 14 14 

2022 65 78 22 15 22 

2023 52 68 14 12 18 

2024 48 62 13 14 16 

Kriptoaktivlarning volatilligi an’anaviy aktivlardan 3-5 barobar yuqori. 

4. STOKASTIK DIFFERENSIAL TENGLAMALAR MODELLARI 

4.1. Geometrik Brown harakati (GBM) modeli 

Eng sodda model — GBM: 

O‘rtacha daromadlilik (kunlik, %) 0.12 0.15 

Standart og‘ish (kunlik, %) 3.42 4.21 

Maksimum (%) 18.2 25.4 

Minimum (%) -15.6 -22.8 

Asimmetriya (Skewness) -0.42 -0.38 

Ektsess (Kurtosis) 8.7 9.2 

Jarque-Bera testi (p-value) <0.001 <0.001 

Ljung-Box Q(20) (p-value) <0.001 <0.001 

ARCH LM testi (p-value) <0.001 <0.001 
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dSt=μStdt+σStdWtdSt=μStdt+σStdWt 

bu yerda: 

StSt — vaqtdagi narx 

μμ — drift (o‘rtacha daromadlilik) 

σσ — volatillik 

dWtdWt — Wiener jarayoni 

Yechim (Ito lemmasidan): 

St=S0exp⁡[(μ−σ22)t+σWt]St=S0exp[(μ−2σ2)t+σWt] 

1-misol. Bitcoin uchun μ=0.12μ=0.12 (yillik 12% o‘rtacha daromad) 

va σ=0.68σ=0.68 (yillik 68% volatillik) bo‘lsa: 

St=S0exp⁡[(0.12−0.682/2)t+0.68Wt]=S0exp⁡[(0.12−0.2312)t+0.68Wt]=S0exp⁡[

−0.1112t+0.68Wt]St=S0exp[(0.12−0.682/2)t+0.68Wt]=S0exp[(0.12−0.2312)t+0.68Wt

]=S0exp[−0.1112t+0.68Wt] 

GBM kamchiliklari: 

Volatillik doimiy — realda volatillik vaqt bo‘yicha o‘zgaradi 

Sakrashlarni modellashtirmaydi — realda kriptoaktivlarda katta sakrashlar ko‘p 

Narx taqsimoti log-normal — realda og‘ir quyruqlilik 

4.2. Sakrash-diffuziya modeli (Merton modeli) 

GBM ga Puasson sakrashlarini qo‘shish: 

dSt=μStdt+σStdWt+St(eJ−1)dNtdSt=μStdt+σStdWt+St(eJ−1)dNt 

bu yerda: 

dNtdNt — intensivligi λλ bo‘lgan Puasson jarayoni 

J∼N(μJ,σJ2)J∼N(μJ,σJ2) — sakrash hajmi 

2-misol. Bitcoin uchun Merton modeli parametrlari (2020-2024): 

μ=0.10μ=0.10 (yillik) 

σ=0.45σ=0.45 (yillik) 

λ=8λ=8 (yiliga o‘rtacha 8 ta muhim sakrash) 

μJ=−0.02μJ=−0.02 (sakrashlar o‘rtacha biroz manfiy) 

σJ=0.15σJ=0.15 

4.3. Heston modeli (stokastik volatillik) 

Heston modelida volatillik vaqt bo‘yicha o‘zgaradi: 

dSt=μStdt+νtStdWtSdSt=μStdt+νtStdWtSdνt=κ(θ−νt)dt+ξνtdWtνdνt=κ(θ−νt)dt+ξνt

dWtνdWtS⋅dWtν=ρdtdWtS⋅dWtν=ρdt 

bu yerda: 

νtνt — vaqt bo‘yicha o‘zgaruvchan volatillik 

κκ — o‘rtachaga qaytish tezligi (mean-reversion) 

θθ — uzoq muddatli o‘rtacha volatillik 

ξξ — volatillikning o‘zgaruvchanligi (vol of vol) 

ρρ — narx va volatillik o‘rtasidagi korrelyatsiya 
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3-misol. Ethereum uchun Heston modeli parametrlari: 

ρ<0ρ<0 → leverage effekti (narx tushganda volatillik oshadi). 

4.4. Sakrashlar bilan Heston modeli (SVJ) 

Volatillik stokastik va sakrashlar mavjud: 

dSt=μStdt+νtStdWtS+St(eJ−1)dNtdSt=μStdt+νtStdWtS+St(eJ−1)dNt

dνt=κ(θ−νt)dt+ξνtdWtνdνt=κ(θ−νt)dt+ξνtdWtν 

Bu model kriptoaktivlarning eng muhim xususiyatlarini (stokastik volatillik + 

sakrashlar + og‘ir quyruqlilik) bir vaqtning o‘zida modellashtiradi. 

Model taqqoslamasi (AIC va BIC asosida): 

Model BTC AIC BTC BIC ETH AIC ETH BIC 

GBM 12,450 12,460 14,320 14,330 

Merton (sakrash) 11,890 11,905 13,650 13,665 

Heston 11,720 11,740 13,420 13,440 

SVJ (Heston+sakrash) 11,540 11,565 13,180 13,205 

SVJ modeli eng yaxshi (eng past AIC/BIC). 

5. GARCH TURKUMI MODELLARI 

5.1. Asosiy GARCH modeli 

Eng sodda GARCH(1,1) modeli: 

rt=μ+εt,εt=σtzt,zt∼i.i.d(0,1)rt=μ+εt,εt=σtzt,zt∼i.i.d(0,1)σt2=ω+αεt−12+βσt−12σt2

=ω+αεt−12+βσt−12 

4-misol. Bitcoin uchun GARCH(1,1) bahosi (2020-2024): 

Parametr BTC ETH 

μμ (yillik) 0.12 0.15 

κκ 3.2 3.5 

θθ 0.45 0.52 

ξξ 0.85 0.92 

ν0ν0 0.48 0.56 

ρρ -0.35 -0.32 
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σt2=0.00018+0.085εt−12+0.895σt−12σt2=0.00018+0.085εt−12+0.895σt−12

α+β=0.085+0.895=0.98<1(barqarorlik)α+β=0.085+0.895=0.98<1(barqarorlik) 

Uzoq muddatli o‘rtacha volatillik (kunlik): 

σˉ2=ω1−α−β=0.000181−0.98=0.000180.02=0.009  ⟹ 

 σˉ=0.095 (9.5% kunlik)σˉ2=1−α−βω=1−0.980.00018=0.020.00018

=0.009⟹σˉ=0.095 (9.5% kunlik) 

5.2. EGARCH (Eksponensial GARCH) — asimetrik ta’sir uchun 

EGARCH modeli leverage effektini modellashtiradi: 

ln⁡(σt2)=ω+α∣εt−1σt−1∣+γεt−1σt−1+βln⁡(σt−12)ln(σt2)=ω+ασt−1εt−1+γσt−1εt−1

+βln(σt−12) 

Agar γ<0γ<0 bo‘lsa, salbiy shoklar ijobiy shoklarga nisbatan kuchliroq ta’sir qiladi. 

5-misol. Bitcoin EGARCH bahosi: 

ln⁡(σt2)=−0.25+0.12∣εt−1σt−1∣−0.08εt−1σt−1+0.96ln⁡(σt−12)ln(σt2)=−0.25+0.12

σt−1εt−1−0.08σt−1εt−1+0.96ln(σt−12) 

γ=−0.08<0γ=−0.08<0 → leverage effekti mavjud (salbiy shoklar volatillikni ko‘proq 

oshiradi). 

5.3. GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle) modeli 

Yana bir asimetrik model: 

σt2=ω+αεt−12+γIt−1εt−12+βσt−12σt2=ω+αεt−12+γIt−1εt−12+βσt−12 

bu yerda It−1=1It−1=1 agar εt−1<0εt−1<0, aks holda 0. 

6-misol. Ethereum GJR-GARCH bahosi: 

σt2=0.00012+0.06εt−12+0.08It−1εt−12+0.89σt−12σt2=0.00012+0.06εt−12+0.08It−1

εt−12+0.89σt−12 

Salbiy shoklar ta’siri: α+γ=0.06+0.08=0.14α+γ=0.06+0.08=0.14 

Ijobiy shoklar ta’siri: α=0.06α=0.06 

5.4. FIGARCH (Fraksional integratsiyalashgan GARCH) — uzoq muddatli 

xotira 

FIGARCH modeli volatillikdagi uzoq muddatli xotirani modellashtiradi: 

ϕ(L)(1−L)dεt2=ω+[1−β(L)](εt2−σt2)ϕ(L)(1−L)dεt2=ω+[1−β(L)](εt2−σt2) 

bu yerda dd — fraksional integratsiya parametri (0<d<1). 

7-misol. Bitcoin FIGARCH parametrlari: 

d=0.42d=0.42 — uzoq muddatli xotira mavjud 

An’anaviy GARCH: d=0 (short memory) yoki d=1 (unit root) 

5.5. GARCH modellarini taqqoslash 

3-jadval. Bitcoin va Ethereum uchun GARCH modellari taqqoslamasi 
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Model 
BTC log-

likelihood 

BTC 

AIC 

ETH log-

likelihood 

ETH 

AIC 

GARCH(1,1) -2,845 5,698 -3,210 6,428 

EGARCH(1,1) -2,812 5,634 -3,175 6,360 

GJR-

GARCH(1,1) 
-2,805 5,620 -3,168 6,346 

FIGARCH(1,d,1) -2,790 5,592 -3,150 6,312 

FIGARCH eng yaxshi — kriptoaktivlar volatilligida uzoq muddatli xotira muhim. 

6. FRAKTAL TAHLIL 

6.1. Hurst ko‘rsatkichi (H) 

Hurst ko‘rsatkichi vaqtli qatorning xotira xususiyatlarini o‘lchaydi: 

H=0.5H=0.5 — tasodifiy (Brown harakati) 

0.5<H<10.5<H<1 — uzoq muddatli xotira (persistent) 

0<H<0.50<H<0.5 — o‘rtacha qaytish (anti-persistent) 

Hisoblash usuli (Reskalyar diapazon — R/S): 

RS=cnHSR=cnHH=log⁡(R/S)log⁡(n)H=log(n)log(R/S) 

8-misol. Bitcoin Hurst ko‘rsatkichi: 

Kunlik: H = 0.62 (uzoq muddatli xotira — persistensiya) 

Haftalik: H = 0.58 

Oylik: H = 0.55 

Ethereum: H ≈ 0.60 

H > 0.5 bo‘lgani uchun kriptoaktiv bozorlari samarali bozor gipotezasiga 

(EMH) bo‘ysunmaydi — tarixiy ma’lumotlar kelajakni prognozlashda 

foydali bo‘lishi mumkin. 

6.2. Fraktal o‘lcham (D) 

Hurst ko‘rsatkichi bilan bog‘liq: 

D=2−HD=2−H 

Bitcoin uchun H=0.62 → D=1.38. Bu qiymat 1.0 (chiziq) va 2.0 (tekislik) orasida — 

vaqt qatori murakkab fraktal tuzilishga ega. 

6.3. Fraksional Brown harakati (fBM) 

GBM umumlashtirilishi — fBm: 

dSt=μStdt+σStdBtHdSt=μStdt+σStdBtH 

bu yerda BtHBtH — Hurst ko‘rsatkichi H bo‘lgan fraksional Brown harakati. 

Kovariatsiya funksiyasi: 

E[BtHBsH]=12(∣t∣2H+∣s∣2H−∣t−s∣2H)E[BtHBsH]=21(∣t∣2H+∣s∣2H−∣t−s∣2H) 
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7. SUN'IY INTELLEKT USULLARI 

7.1. LSTM modeli 

LSTM kriptoaktiv narxlarini prognozlashda keng qo‘llaniladi (oldingi maqolada 

batafsil). Kriptoaktivlar uchun LSTM arxitekturasi: 

Kirish: 60 kunlik narx, hajm, qidiruv indeksi 

2 LSTM qatlami (128 va 64 neyron) 

Dropout 0.2 

Chiqish: 1 kun prognozi 

9-misol. Bitcoin prognozi (2024): 

LSTM RMSE = 2.8% 

GARCH(1,1) RMSE = 4.2% 

ARIMA RMSE = 5.1% 

7.2. Transformer modeli 

Transformer arxitekturasi kriptoaktiv prognozlashda yangi so‘z. Self-attention 

mexanizmi narx va boshqa omillar (social media sentiment, blockchain ma’lumotlar) 

o‘rtasidagi murakkab bog‘liqliklarni o‘rganadi. 

7.3. Hybrid modellar (GARCH-LSTM) 

y^t=LSTM(xt)⏟trend+GARCH(σt)⏟volatilliky^t=trendLSTM(xt)

+volatillikGARCH(σt) 

Gibrid model yolg‘iz LSTM dan 15-20% aniqroq. 

4-jadval. Turli modellarning prognoz aniqligi (2024, RMSE %) 

Model 
BTC 1 

kun 

BTC 7 

kun 

ETH 1 

kun 

ETH 7 

kun 

ARIMA 5.1 8.2 6.3 9.8 

GARCH 4.2 6.8 5.1 8.2 

LSTM 2.8 4.5 3.4 5.6 

Transformer 2.6 4.2 3.1 5.2 

GARCH-LSTM 

(hybrid) 
2.3 3.8 2.8 4.5 
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