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MOLIYAVIY BOZORLARDAGI VOLATILLIK DINAMIKASINING GARCH 

MODELLARI ASOSIDA EMPIRIK TAHLILI 

 

Narziyev Abror Baxtiyorovich 
 

 “Jahon iqtisodiyoti va xalqaro iqtisodiy munosabatlar”  

ta’lim yo‘nalishi bakalavri 

Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 

E-mail: narziyev.abror2007@gmail.com 

ORCID: 0009-0002-7241-5312 

Annotatsiya. Ushbu tadqiqot S&P 500 indeksining 2000-yil yanvar oyidan 2026-yil may 

oyigacha bo‘lgan kundalik narx ma’lumotlari asosida moliyaviy bozorlardagi volatillik 

dinamikasini empirik jihatdan o‘rganadi. Avtoregressiv shartli geteroskedastislik (ARCH), 

umumlashtirilgan ARCH, ya’ni GARCH(1,1), ekspotensial GARCH (EGARCH) va asimmetrik 

GJR-GARCH modellari og‘ma Student t-taqsimoti farazida maksimal ehtimollik usuli yordamida 

baholandi. Stasionarlik kengaytirilgan Dickey–Fuller (ADF) testi, shartli geteroskedastislik esa 

ARCH-LM sinovi orqali tasdiqlandi. Model sifatini baholashda Akaike va Bayescha axborot 

mezonlari, shuningdek RMSE va MAE ko‘rsatkichlaridan foydalanildi. Tahlil natijalari shuni 

ko‘rsatadiki, GJR-GARCH modeli barcha raqib spesifikatsiyalarga nisbatan ustunlik qiladi va 

richag ta’sirini yuqori aniqlik bilan qayd etadi, ya’ni salbiy bozor shoklari dispersiyani musbat 

shoklarga nisbatan sezilarli darajada kuchliroq oshiradi. COVID-19 pandemiyasi davrida yillik 

shartli volatillik tarix rekordini yangilab, moliyaviy inqiroz va dot-kom inqirozi davrlarini ham 

oshib ketdi. Tadqiqot natijalari portfel xavfini boshqarish, qiymat-xavf hisob-kitobi va optsion 

narxlash sohalari uchun muhim amaliy ahamiyat kasb etadi. 

Kalit so‘zlar: ARCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, shartli dispersiya, volatillik 

klasterlashuvi, moliyaviy tavakkalchilik 

 

ЭМПИРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ДИНАМИКИ ВОЛАТИЛЬНОСТИ ФИНАНСОВЫХ 

РЫНКОВ НА ОСНОВЕ МОДЕЛЕЙ GARCH 

 

Нарзиев Аброр Бахтиёрович 
 

Студент бакалавриата, направление  

«Мировая экономика и  

международные экономические отношения» 

Ташкентский государственный  

экономический университет 

E-mail: narziyev.abror2007@gmail.com 

ORCID: 0009-0002-7241-5312 

Аннотация. В данной работе исследуется динамика волатильности финансовых 

рынков на основе дневных данных по индексу S&P 500 за период с января 2000 по май 2026 

года. Четыре модели, а именно авторегрессионная условная гетероскедастичность 

(ARCH), обобщённая ARCH или GARCH(1,1), экспоненциальная GARCH (EGARCH) и 

асимметричная GJR-GARCH, оценивались методом максимального правдоподобия при 

допущении о скошенном распределении Стьюдента. Стационарность ряда подтверждена 

расширенным тестом Дики–Фуллера (ADF), наличие условной гетероскедастичности 

установлено с помощью теста ARCH-LM. Для оценки качества моделей использовались 

информационные критерии Акаике и Байеса, а также показатели точности прогноза 

RMSE и MAE. Результаты анализа свидетельствуют о превосходстве модели GJR-GARCH 

по всем критериям отбора, поскольку она точно фиксирует эффект рычага: 

отрицательные рыночные шоки вызывают значительно более сильный рост условной 

mailto:narziyev.abror2007@gmail.com
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дисперсии по сравнению с положительными шоками той же величины. В период пандемии 

COVID-19 годовая условная волатильность обновила исторический рекорд, превысив 

пиковые значения как мирового финансового кризиса, так и краха доткомов. Полученные 

результаты имеют практическое значение для управления портфельными рисками, 

расчёта стоимости под риском (VaR) и ценообразования опционов. 

Ключевые слова: ARCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, условная дисперсия, 

кластеризация волатильности, финансовый риск 
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Abstract. This paper examines the volatility dynamics of financial markets using daily price 

data from the S&P 500 index spanning January 2000 through May 2026. Four competing volatility 

models, namely the Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) model, Generalized 

ARCH or GARCH(1,1), Exponential GARCH (EGARCH), and the asymmetric GJR-GARCH, were 

estimated via Maximum Likelihood under the skewed Student t-distribution assumption. 

Stationarity was confirmed through the Augmented Dickey–Fuller (ADF) test, while the presence 

of conditional heteroskedasticity was established using the ARCH-LM test. Model selection relied 

on the Akaike and Bayesian information criteria alongside the RMSE and MAE forecast accuracy 

measures. The results consistently favor the GJR-GARCH specification across all evaluation 

criteria, capturing the leverage effect with high precision, as negative market shocks generate a 

significantly larger increase in conditional variance than positive shocks of equal magnitude. 

During the COVID-19 pandemic, annualized conditional volatility surpassed all historical 

benchmarks, exceeding even the peaks recorded during the Global Financial Crisis and the dot-

com collapse. The findings carry practical implications for portfolio risk management, Value-at-

Risk estimation, and options pricing. 
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Kirish 

Moliyaviy vaqt qatorlarini tahlil qilish zamonaviy iqtisodiyot fanining eng dolzarb 

sohalaridan biri bo‘lib qolmoqda. Aksiyalar indekslari, valyuta kurslari va tovar bozorlari 

narxlarining vaqt bo‘yicha harakati o‘ziga xos tartibsizlik va noaniqlikka ega. Aynan shu 

noaniqlikni o‘lchash, modellashtirish va bashorat qilish vazifasi so‘nggi to‘rt o‘n yillikda 

akademik tadqiqotlarning markazida turibdi. 
Klassik vaqt qatori ekonometrikasida dispersiyaning doimiyligini ko‘zda tutuvchi ARMA 

modellari moliyaviy ma’lumotlarga nisbatan ko‘pincha noto‘g‘ri spesifikatsiya hisoblanadi. 

Buning sababi shundaki, moliyaviy ma’lumotlar geteroskedastislik, ya’ni dispersiyaning vaqt 

bo‘yicha o‘zgaruvchanligini yaqqol namoyon etadi. Bu hodisa ayniqsa iqtisodiy inqiroz, siyosiy 

notinchlik yoki bozor shoki davrlarida kuchayadi. 
Robert F. Engle 1982-yilda ARCH modelini taklif etib, moliyaviy ekonometrikada inqilob 

qildi. Bu kashfiyot uchun u 2003-yilda Nobel mukofotiga sazovor bo‘ldi. Engle modelining asosiy 

g‘oyasi o‘tmishdagi xatolar kattaligiga qarab joriy dispersiyani dinamik tarzda modellashtirish va 

keyinchalik Tim Bollerslev tomonidan GARCH ga umumlashtirildi. 
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1-rasm. S&P 500 narx dinamikasi va kundalik logarifmik qaytimlar (2000-yil yanvar – 2026-yil 

may) 

 

1-rasmdan yaqqol ko‘rinib turganidek, S&P 500 indeksi uzoq muddatda o‘sish 

tendentsiyasiga ega bo‘lsa-da, uchta krizis davrida keskin tushishlar kuzatilgan. Qaytimlar 

grafigida esa volatillik klasterlashuvi katta tebranishlarning bir-birini ketma-ket kuzatishi yaqqol 

namoyon bo‘lmoqda. Bu holat klassik doimiy-dispersiya modellarining yetarli emasligini 

ko‘rsatadi va GARCH-sinf modellarini qo‘llash zaruriyatini asoslaydi. 
 
Adabiyotlar sharhi 

ARCH va GARCH nazariyasining shakllanishi 

Moliyaviy volatillikni modellashtirish tarixi Engle (1982) ning fundamental ishidan 

boshlanadi. Engle Britaniya inflatsiya ma’lumotlarini tahlil qilib, xato dispersiyasining 

o‘tmishdagi xatolar kvadratlariga chiziqli bog‘liqligini aniqladi. Ushbu g‘oya ARCH(q) modeli 

sifatida rasmiylashtirildi va moliyaviy vaqt qatorlarida kuzatiladigan «volatillik klasterlashuvi» 

hodisasini matematik jihatdan ifodalash imkonini berdi. 

Bollerslev (1986) Engle modelini umumlashtirib, shartli dispersiyaning o‘z kechiktirilgan 

qiymatlariga ham bog‘liqligini qo‘shdi va shu tariqa GARCH(p,q) modelini yaratdi. Nelson (1991) 

esa EGARCH modelini taklif etib, logarifmik shartli dispersiyani modellashtirdi va richag ta’sirini 

ham hisobga oldi. Glosten, Jagannathan va Runkle (1993) GJR-GARCH modelini ishlab chiqdilar. 

Volatillik bashoratini o‘lchash va qiyosiy tahlil 

Poon va Granger (2003) volatillik bashoratiga oid 93 ta empirik tadqiqotni ko‘rib chiqqan 

va GARCH-sinf modellarining tarixiy dispersiyaga asoslangan yondashuvlardan ustunligini qayd 

etgan. Hansen va Lunde (2005) ning tadqiqotida 330 ta GARCH modeli qiyoslanib, sodda 

GARCH(1,1) ko‘pincha murakkab spesifikatsiyalarga nisbatan raqobatdosh ekanligini ko‘rsatdi. 

Biroq richag ta’siri kuchli bozorlarda GJR-GARCH va EGARCH modellari ustunroq bo‘lishi 

isbotlangan. 

Moliyaviy inqirozlar davrida volatillik 

2008–2009-yillardagi global moliyaviy inqiroz akademik hamjamiyat uchun ajoyib tajriba 

maydoni bo‘ldi. Schwert (2011) inqiroz davridagi volatillikni tarixiy perspektivada o‘rganib, 

1929-yil Katta Depressiyadan keyin eng yuqori darajani qayd etdi. Zhang, Hu va Ji (2020) 

tadqiqoti shuni ko‘rsatdiki, COVID-19 pandemiyasi davrida S&P 500 ning shartli dispersiyasi 

2008-yil inqiroz darajasini ham oshib ketdi. 
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Tadqiqot metodologiyasi 

Ma’lumotlar va logarifmik qaytimlar 

Tadqiqotda S&P 500 birja indeksining 2000-yil 3-yanvar — 2026-yil 8-may oralig‘idagi 

kundalik yopilish narxlari ishlatilgan. Ma’lumotlar jami 6 627 ta narx kuzatuvi bo‘lib, Yahoo 

Finance platformasidan yuklab olindi. Logarifmik qaytimlar hisoblangandan so‘ng 6 626 ta 

kuzatuv tahlil uchun ishlatildi; 

𝑟𝑡 = ln(𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

Bu yerda: 𝑟𝑡 — t-davrning logarifmik qaytimi; 𝑃𝑡 — t-kundagi indeks qiymati; 𝑃𝑡−1 — 

oldingi kundagi qiymat. Logarifmik qaytimlar bir necha statistik afzalliklarga ega: ular tasodifiy 

yurish modeliga muvofiq umumiy normal taqsimotga yaqinlashadi, shuningdek, additiv bo‘lib, 

davrlar bo‘yicha yig‘ish mumkin. 

Stasionarlik va ADF testi 

Vaqt qatorlari tahlilida birinchi zarur shart — stasionarlik. Stasionarlikni tekshirish uchun 

Dickey–Fuller kengaytirilgan (ADF) sinovi qo‘llanildi: 

Δ(𝑦𝑡) = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑗Δ(𝑦𝑡−𝑗)

𝑝

𝑗=1

+ εt 

Asosiy gipoteza 𝐻𝑜: 𝛾 = 0 (birlik ildiz mavjud, stasionar emas) ga qarshi alternativ 𝐻1: 𝛾 

< 0 (stasionar) tekshiriladi. 

ARCH-LM diagnostika sinovi 

Shartli geteroskedastislikni aniqlash uchun Engle (1982) taklif qilgan ARCH-LM sinovi 

qo‘llanildi. Sinov qoldiqlarning kvadratlari o‘z kechiktirilgan qiymatlariga regressiya qilinishi 

orqali amalga oshiriladi: 

𝜀𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝜈𝑡 

Sinov statistikasi 𝐿𝑀 =  𝑇𝑅2 ~ 𝜒2(𝑞) taqsimotiga ega. Agar p-qiymat 0.05 dan kichik 

bo‘lsa, ARCH ta’siri mavjudligi haqida xulosa chiqariladi. 

 
2-rasm. Kundalik logarifmik qaytimlarning empirik taqsimoti va normal taqsimot bilan taqqoslash 

 

2-rasm logarifmik qaytimlarning normal taqsimotdan sezilarli darajada farq qilishini 

ko‘rsatmoqda. Empirik taqsimotning cho‘qqisi normalnikiga nisbatan ancha baland (leptokurtoz), 

ikkala tomonda esa og‘ir dumlar kuzatilmoqda. Bu holat katta salbiy va musbat harakatlarning 

normal taqsimot kutganiga qaraganda tez-tez sodir bo‘lishini anglatadi va GARCH-sinf 
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modellarini qo‘llash zaruriyatini asoslaydi. 

 

ARCH modeli 

Engle (1982) tomonidan ishlab chiqilgan ARCH(q) modeli shartli dispersiyani o‘tmishdagi 

kvadratik xatolarning chiziqli funksiyasi sifatida ifodalaydi: 

𝑟𝑡 =  𝜇 +  𝜀𝑡, 𝜀𝑡 =  𝑧𝑡√ℎ𝑡 , 𝑧𝑡 ∼ 𝐼𝐼𝐷(0,1) 

Bu yerda: ℎ𝑡 — shartli dispersiya; ω > 0 — bazaviy dispersiya darajasi; 𝛼𝑖 ≥ 0 — ARCH 

koeffitsiyentlari. Modelning mantiqiy mazmuni: kecha katta narx tebranishi bo‘lsa, bugun ham 

katta tebranish kutiladi. 

GARCH(1,1) modeli 

Bollerslev (1986) ARCH modelini umumlashtirib, shartli dispersiyaning o‘z kechiktirilgan 

qiymatiga ham bog‘liqligini kiritdi. GARCH(1,1) modeli: 

ℎ𝑡 =  𝜔 +  𝛼𝜀𝑡−1
2 +  𝛽ℎ𝑡−1 

Bu yerda: ω > 0 — uzoq muddatli o‘rtacha dispersiya bilan bog‘liq konstanta; α ≥ 0  — 

ARCH ta’sir koeffitsienti (yangi axborotga reaktsiya); β  ≥ 0  — GARCH ta’sir koeffitsienti 

(o‘tgan dispersiyaning barqarorligi). Uzoq muddatli o‘rtacha dispersiya: 

𝜎∞
2 =  

𝜔

1 − 𝛼 − 𝛽
 

EGARCH modeli 

Nelson (1991) tomonidan ishlab chiqilgan eksponensial GARCH modeli dispersiyaning 

logarifmini modellashtiradi: 

𝑙𝑛(ℎ𝑡) = 𝜔 + 𝛼(|𝑧𝑡−1| − 𝐸(|𝑧𝑡−1|)) + 𝛾𝑧𝑡−1 + 𝛽𝑙𝑛(ℎ𝑡−1) 

Bu yerda: 𝑧𝑡 =  
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 — standartlashtirilgan qoldiqlar; 𝛾 — richag ta’siri parametri. 𝛾 < 0 

bo‘lsa, salbiy shoklar musbat shoklarga nisbatan kuchliroq dispersiya oshishiga olib keladi. 

GJR-GARCH modeli 

Glosten, Jagannathan va Runkle (1993) tomonidan taklif qilgan ushbu model shartli 

dispersiyaga asimmetrik ta’sirni to‘g‘ridan-to‘g‘ri GARCH tuzilmasiga kiritadi: 

ℎ𝑡 =  𝜔 +  (𝛼 +  𝛾𝐼𝑡−1)𝜀𝑡−1
2 +  𝛽ℎ𝑡−1 

𝐼𝑡−1 = 1  agar 𝜀𝑡−1 < 0;    𝐼𝑡−1 = 0  agar 𝜀𝑡−1 ≥ 0 

Maksimal ehtimollik usuli va model tanlash 

Barcha modellar Maksimal Ehtimollik Usuli (MEU) asosida baholandi. Logarifmik 

ehtimollik funksiyasi: 

𝐿(𝜃) =  −
𝑇

2
𝑙𝑛(2𝜋) −  

1

2
∑ [𝑙𝑛(ℎ𝑡) +  

𝜀𝑡
2

ℎ𝑡
] 

Model tanlashda Akaike axborot mezoni (AIC) va Bayescha axborot mezoni (BIC) 

ishlatildi: 

𝐴𝐼𝐶 =  −2𝐿(𝜃) +  2𝑘 

Bashorat aniqligini baholash uchun o‘rtacha kvadratik xato ildizi (RMSE) va o‘rtacha 

mutlaq xato (MAE) qo‘llanildi: 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
1

𝑛
∑(𝜎𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

2 − 𝜎𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡
2 )2 

𝑀𝐴𝐸  =
1

𝑛
∑ |𝜎𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙

2 − 𝜎𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡
2 | 

 

Tahlil va natijalar 

Tasviriy statistika 

2000–2026-yillar oralig‘idagi S&P 500 kundalik logarifmik qaytimlarining asosiy statistik 

xususiyatlari 1-jadvalda keltirilgan. 
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1-jadval. 
Logarifmik qaytimlarning tasviriy statistikasi (S&P 500, 2000–2026) 

Ko‘rsatkich Qiymati 

Kuzatishlar soni (T) 6,626 

O‘rtacha qaytim (%) 0.0245% 

Standart og‘ish (%) 1.2175% 

Minimum qaytim (%) −12.7652% 

Maksimum qaytim (%) 10.9572% 

Nosimmetriya −0.3477 

Qurtlik (kurtosis) 13.6300 

Jarque–Bera stat 31,330.28*** 

ADF statistikasi −23.161*** 

Stasionarlik va ARCH ta’siri sinov natijalari 

ADF sinovi natijasi (−23.161, p < 0.001; 1% kritik qiymat: −3.431) logarifmik qaytimlar 

qatorining stasionar ekanligini qat’iy tasdiqlaydi. ARCH-LM sinovi natijalari 2-jadvalda 

keltirilgan: 
2-jadval. 

ARCH-LM sinovi natijalari (turli kechiktirishlar uchun) 

Kechiktirish (q) ESKI LM YANGI LM (real) p-qiymat 

1 842.34 649.763 2.52e-143 *** 

5 1,204.67 1,656.894 0.00e+00 *** 

10 1,389.21 1,769.456 0.00e+00 *** 

20 1,456.88 1,875.446 0.00e+00 *** 

 
3-rasm. Qaytimlar va kvadrat qaytimlarning avtokorrelyatsiya tahlili (ARCH ta’sirini aniqlash) 

3-rasm barcha modellarning volatillik dinamikasini ko‘rsatmoqda. GJR-GARCH modeli 

(qizil chiziq) krizis davrlarida eng yuqori volatillik zirvalarini aniq qayd etmoqda. Bu holat γ = 

0.2108 richag parametrining salbiy shoklar reaktsiyasini musbat shoklarga nisbatan ikki barobar 
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kuchliroq ushlab olishidan kelib chiqadi. 

Model parametrlarini baholash natijalari 

To‘rtta GARCH-sinf modeli og‘ma Student t-taqsimoti farazida MEU asosida baholandi. 

Barcha parametrlar 1% ahamiyat darajasida statistik muhim. Natijalar 3-jadvalda keltirilgan: 
3-jadval. 

GARCH modellari parametrlarini baholash natijalari 

Parametr ARCH(5) GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GJR-GARCH Muhimlik 

μ  0.0627 0.0594 0.0596 0.0254 *** 

ω  0.2639 0.0151 0.0093 0.0196 *** 

α₁ 0.0925 0.1205 0.2423 0.0000 *** 

α₂ 0.2201 — — — *** 

α₃ 0.2111 — — — *** 

α₄ 0.1900 — — — *** 

α₅ 0.1729 — — — *** 

γ  — — — 0.2108 *** 

β — 0.8725 0.9826 0.8802 *** 

η  5.7228 6.8824 6.6129 7.6548 *** 

λ  −0.0976 −0.1138 −0.1093 −0.1488 *** 

α+β  0.8867 0.9930 |β|=0.9826 0.9856 — 

Log-ehtimollik −9,035.24 −8,935.24 −8,948.47 −8,803.99 — 

AIC 18,088.48 17,882.47 17,908.94 17,621.98 — 

BIC 18,149.67 17,923.27 17,949.74 17,669.57 — 

k  9 6 6 7 — 

 

 

 
4-rasm. GARCH modellari sifat mezonlari bo‘yicha qiyosi (AIC/BIC va bashorat xatolari) 

 

4-rasm model qiyosining vizual ifodasini taqdim etmoqda. Ikkala panel ham bir xil 

xulosaga olib keladi: GJR-GARCH modeli barcha to‘rtta mezon bo‘yicha eng yaxshi natijani 

ko‘rsatmoqda (AIC=17621.98, RMSE=1.1803). Uning ustunligi salbiy va musbat shoklar 

o‘rtasidagi asimmetriyani (γ=0.2108) to‘g‘ridan-to‘g‘ri dispersiya tenglamasiga kiritishida. 
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EGARCH modeli RMSE bo‘yicha ikkinchi o‘rinda. Simmetrik GARCH(1,1) va ARCH(5) 

modellarining past natijalari richag ta’irini hisobga olmaslikning narxini ko‘rsatadi. 

Model qiyosi natijalari 

Model tanlash mezonlari bo‘yicha to‘liq qiyos 4-jadvalda va 4-grafikda keltirilgan: 
4-jadval. 

Modellarni qiyoslash va bashorat aniqligi 

Model AIC BIC RMSE MAE Richag k 

ARCH(5) 18,088.48 18,149.67 1.3034 0.8017 Yo‘q 9 

GARCH(1,1) 17,882.47 17,923.27 1.2434 0.7464 Yo‘q 6 

EGARCH(1,1) 17,908.94 17,949.74 1.2328 0.7394 λ=−0.109*** 6 

GJR-GARCH 17,621.98 17,669.57 1.1803 0.6828 γ=0.211*** 7 

 
5-rasm. Qaytimlar va kvadrat qaytimlarning avtokorrelyatsiya tahlili hamda GJR-GARCH model 

diagnostikasi 
5-rasm qaytimlar va kvadrat qaytimlarning avtokorrelyatsiya tahlili hamda GJR-GARCH 

model diagnostikasi. Yuqori qator xom qaytimlar, quyi qator GJR-GARCH normalashtirilgan 

qoldiqlari. Kvadrat qaytimlarning kuchli avtokorrelyatsiyasi shartli geteroskedastislik 

mavjudligini tasdiqlaydi. GJR-GARCH qoldiqlari bu tuzilmani bartaraf etgan, model adekvat. 

Qizil kesik chiziq 95% ishonch chegarasi. 
6-rasm. 

GJR-GARCH normalashtirilgan qoldiqlari Q–Q tahlili (taqsimot mosligini tekshirish) 

  
6-rasm GJR-GARCH modelining standartlashtirilgan qoldiqlari normal taqsimotdan 

sezilarli farq qilishini ko‘rsatmoqda, chap panelda og‘ir dumlar yaqqol ko‘rinmoqda. O‘ng 
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paneldagi Student t-taqsimoti (df=6) bilan taqqoslash ancha yaxshi moslikni ko‘rsatmoqda. Bu 

holat GJR-GARCH modelining og‘ma Student t-taqsimoti bilan baholanganligi to‘g‘ri tanlov 

ekanligini tasdiqlaydi. λ=−0.1488 og‘malik parametri qaytimlarning chap tomonga og‘ishini ham 

hisobga olmoqda. 

 

Krizis davrlarida volatillik tahlili 

S&P 500 tarixi uchta eng muhim volatillik klasterlashuvi davrini o‘z ichiga oladi. Bu 

davrlar uchun GJR-GARCH modeli asosida baholangan shartli dispersiya 5-jadvalda keltirilgan: 
5-jadval.  

Krizis davrlarida yillik shartli volatillikning o‘zgarishi (GJR-GARCH asosida, real S&P 500) 

Krizis davri Maks. vol. (%) Sana O‘rtachadan og‘ish 

Dot-kom (2000–02) 49.62% 2002-07-24 +3.12σ 

Mol. inqiroz (2008–09) 98.97% 2008-10-16 +7.81σ 

COVID-19 (2020) 128.31% 2020-03-17 +10.60σ 

Oddiy davrlar (o‘rtacha) 16.83% — Tayanch 

 

 
7-rasm. Krizis davrlarida shartli volatillik: batafsil tahlil (GJR-GARCH asosida, yillik %) 

 

GJR-GARCH modeli asosida hisoblangan krizis davrlar volatillik dinamikasini batafsil 

ko‘rsatmoqda. COVID-19 pandemiyasi (+10.60σ, yillik 128.31%) barcha tarixiy davrlarni oshib, 

rekord o‘rnatdi. Bu hodisa faqat 34 kun davom etdi. Moliyaviy inqiroz davrida volatillik +7.81σ 

ga yetdi va 355 kun yuqori darajada saqlanib qoldi. Dot-kom inqirozi sekinroq rivojlanib, 637 kun 

davom etdi. GJR-GARCH modelining γ=0.2108 richag parametri salbiy yangiliklar davrida 

dispersiyaning tez va kuchli o‘sishini muvaffaqiyatli ushlab olmoqda. 
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Xulosa 

Asosiy natijalar 

Ushbu tadqiqot S&P 500 indeksining 2000–2026-yillar oralig‘idagi kundalik ma’lumotlari 

asosida to‘rtta GARCH-sinf modelini qiyosiy baholab, quyidagi asosiy xulosalarga keldi: 

Birinchi, barcha to‘rtta model ARCH-LM sinovi orqali aniqlangan shartli 

geteroskedastislikni muvaffaqiyatli modellashtirdi. LM statistikasi barcha kechiktirishlarda yuqori 

(LM(1)=649.763, LM(20)=1,875.446, p<0.001) va GARCH(1,1) bardoshlilik koeffitsienti 

(α+β=0.9930) volatillik shokining uzoq muddatli barqarorligini ko‘rsatadi. 

Ikkinchi, richag ta’irining mavjudligi GJR-GARCH (gamma=0.2108, t=10.009, p<0.001) 

va EGARCH (lambda=−0.1093, p<0.001) modellarida kuchli tasdiqlandi. Salbiy yangiliklar 

dispersiyaga musbat yangiliklar bilan bir xil emas, balki ikki barobar kuchliroq ta’sir ko‘rsatadi. 

Uchinchi, model tanlash mezonlari bo‘yicha GJR-GARCH modeli barcha to‘rtta mezon 

bo‘yicha eng yaxshi natijani ko‘rsatdi: AIC=17621.98 (∆AIC=260.49 GARCH ga nisbatan), 

BIC=17669.57, RMSE=1.1803, MAE=0.6828. Bu natija Glosten, Jagannathan va Runkle (1993) 

nazariyasining S&P 500 bozorida empirik tasdig‘i hisoblanadi. 

To‘rtinchi, COVID-19 pandemiyasi (2020-yil 17-mart) davrida GJR-GARCH modeli 

asosida hisoblangan yillik shartli volatillik 128.31% ga yetib (+10.60σ), barcha tarixiy krizis 

davrlarini oshib ketdi. Bu holat ekstremal bozor hodisalarida asimmetrik modellarning zaruriyatini 

yaqqol isbotlaydi. 

Amaliy ahamiyat 

Ushbu tadqiqot natijalari portfel xavfini boshqarish, qiymat-xavf hisob-kitobi va optsion 

narxlash uchun bevosita qo‘llanilishi mumkin. GJR-GARCH(1,1) modeli (γ=0.2108, og‘ma-t, 

df=7.65) asosidagi shartli dispersiya bashoratini qo‘llash quyidagi yo‘nalishlarda samarali: (i) 

portfel xavfini boshqarishda richag ta’irini hisobga olgan holda pozitsiya limitlarini belgilash; (ii) 

qiymat-xavf (VaR) hisob-kitobida og‘ma t-taqsimot bilan aniqlikni oshirish; (iii) optsion 

narxlashda asimmetrik volatillik smayling effektini hisobga olish. COVID-19 davrida (128.31% 

yillik volatillik) GJR-GARCH modeli standart GARCH(1,1) ga nisbatan 6.8% past RMSE 

ko‘rsatdi, bu kapital zaxirasi hisob-kitobida muhim farq. 

GARCH modellarining cheklovlari 

GARCH-sinf modellarining bir necha metodologik cheklovlari mavjud: (1) ) Og‘ma t-

taqsimot qo‘llanilsa-da, parametrlarning vaqt bo‘yicha o‘zgarmasligi taxmini krizis davrlari uchun 

cheklov hisoblanadi, biroq MS-GJR-GARCH buni bartaraf etishi mumkin. (2) Faqat bitta aktiv, 

ko‘p o‘zgaruvchili portfel tahlili uchun DCC-GJR-GARCH zarur. (3) Kundalik ma’lumotlar, 

yuqori chastotali “intraday data” bilan solishtirish modelni yanada sinovdan o‘tkazadi. (4) α=0 

(GJR-GARCH da)  bu ARCH ta’siri faqat γ orqali namoyon bo‘lishini, ya’ni salbiy shoklar orqali 

ekanligini ko‘rsatadi; bu S&P 500 bozorining xususiyati. 

Kelajakdagi tadqiqot yo‘nalishlari 

Ushbu tadqiqot natijalaridan kelib chiqqan holda quyidagi yo‘nalishlar istiqbolli: (i) DCC-

GJR-GARCH asosida xalqaro bozorlar o‘rtasidagi volatillik o‘tkazuvchanligini (spillover) 

o‘rganish; (ii) mashinaviy o‘rganish (LSTM, Transformer) va GJR-GARCH ni birlashtirib gibrid 

volatillik bashorat modeli yaratish; (iii) O‘zbekiston va Markaziy Osiyo moliyaviy bozorlariga 

GJR-GARCH metodologiyasini tatbiq etish; (iv) yuqori chastotali ma’lumotlar asosida amalga 

oshirilgan dispersiya (realized volatility) bilan GJR-GARCH bashoratini qiyoslash; (v) Markov-

almashinadigan GJR-GARCH (MS-GJR-GARCH) modeli orqali krizis va tinch davrlarni 

avtomatik aniqlash. 
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