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Xiilasa

Bu todqiqatda haddinden artiq volatillik vo asimmetrik golirlilik paylanmasi niimayis
etdiron bitkoinin ononavi investisiya portfellorine inteqrasiyasi dinamik perspektiv-
don aragdirilir. 2016-2026-c1 illori ohato edon giindslik verilonlar asasinda qurulmus
onanavi etalon (benchmark) portfel tizorindo walk-forward alqoritmi ilo segmoadon-
konar (out-of-sample) testlor aparilmigdir. Kriptovalyutalarin qalinquyruqlu (fat-
tailed) strukturunu modellosdirmok mogsadils anonavi orta—dispersiya (Markowitz)
modeli ilo sorti risko moruz daysr (CVaR) optimallagdirmast miiqayisali gokildo
tohlil edilmis, makroiqtisadi rejim dayisikliklorini oks etdirmok {igiin isa modelo
dinamik risksiz faiz daracasi (T-Bill) daxil edilmigdir. Empirik naticalor gostarir ki,
mohdudiyyatsiz optimallagdirma modellori Sarp amsalini artirsa da, portfeli “kiinc
hallorine™ (corner solutions) yonaldarok 37%-i asan qabuledilmoz maksimum diisiis
(drawdown) riski yaradir. Bitkoin ¢okisinin rasional risk idarsetmasi prinsiplorine
uygun olaraq 5% vo 10% ilo mohdudlasdirildig: ssenarilordo iso hor iki model oxsar
performans gostororok maksimum diisiis riskini etalon soviyyaya yaxin saxlamis vo
Sarp omsalin1 nozorocarpacaq doracods yiiksoltmisdir. Bu, portfel dayamiqliligini
tomin edon asas amilin se¢ilmis riyazi model deyil, intizamli mahdudiyyst mexa-
nizmlorinin 6zii oldugunu ortaya qoyur. Noticolor dinamik sokildo mohdudlas-
dirilmis asag1 payh kriptoaktiv bolgiisiiniin portfelin risk izolyasiyasini shamiyyatli
daracade zodolomoadon asimmetrik golirlilik potensialindan tohliikasiz faydalanmaq
istayan investorlar {iglin optimal ¢or¢iva toqdim etdiyini gostarir.

Acgar sozlar: portfelin optimallagsdirilmasi, bitkoin, Markowitz, CvaR, risk maohdudiyyatlori.
JEL Classification: G11; G17; C58; C61
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Abstract
This study examines the integration of Bitcoin—an asset characterized by extreme

volatility and an asymmetric return distribution—into traditional investment
portfolios from a dynamic perspective. Utilizing daily data spanning the 20162026
period, out-of-sample tests were conducted on a traditional benchmark portfolio
through a dynamic walk-forward algorithm. To capture the fat-tailed nature of
cryptocurrencies, a comparative analysis was performed between the traditional
Mean-Variance (Markowitz) model and Conditional Value-at-Risk (CVaR) optimi-
zation, while a dynamic risk-free rate (T-Bill) was integrated into the model to reflect
macroeconomic regime shifts. Empirical findings indicate that while unconstrained
optimization models enhance the Sharpe ratio, they simultaneously drive the
portfolio toward corner solutions, thereby generating unacceptable maximum
drawdown risks exceeding 37%. Conversely, in scenarios where the Bitcoin weight
is constrained to 5% and 10% in line with rational risk management principles, both
models demonstrate similar performance, maintaining maximum drawdown close to
benchmark levels while substantially increasing the Sharpe ratio. This reveals that
the primary mechanism ensuring portfolio resilience is not the chosen mathematical
model, but rather the disciplined constraint mechanisms themselves. Ultimately, a
dynamically constrained, low-weight crypto-asset alloca-tion offers an optimal
framework for investors seeking to safely capitalize on asymmetric return potentials
without materially compromising the portfolio's risk isolation.

Keywords: portfolio optimization, bitcoin, Markowitz, CvaR, risk constraints.
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Pe3rome
B nanHOM mccienoBaHuM MHTETpalds OUTKOMHA — aKTHUBA, XapaKTEePU3YIOIIETOCs

Ype3BbIUaiiHON BOJIATUIIBHOCTBIO U aCUMMETPUYHBIM paclpeieIeHUueM JOXOAHOCTH,
— B TpaJULMOHHbIE MHBECTHIIMOHHbIC MOPTQEIN paccMaTpUBAETCs € JAUHAMHU-
YecKo TOukM 3peHus. Ha ocHOBe exeqHeBHBIX AaHHbIX 3a nepuoa 20162026 rr.
Ha TPaJAULIMOHHOM 3TanoHHOM (benchmark) moprdene Obi1M MPOBEICHB! BHEBBIOO-
pounsle (out-of-sample) TecTsl ¢ ucnonb3oBanueM anroputma Walk-Forward. s
MOJICIIMPOBAHUS «TsDKENBIX XBOCTOBY (fat tails) KpUNTOBaIIOT CpaBHUTEIHHO
MIPOaHATM3UPOBAHBI KJIaCCHYecKast MOJENb «cpeaHee—auctepcus» (Markowitz) u
ONTUMM3ALMA yCI0BHOM cronMoctu nof puckoM (CVaR), a 11t oTpaxkeHus: CMEHBI
MaKpOIKOHOMHUYECKUX PEKHMMOB B MOJIEJIb BKJIIOUEHA AMHAMU4YecKas 0e3prcKoBas
ctaBka (T-Bill). Omnupuueckue pe3yiabTaThl IOKa3bIBAIOT, YTO MOAENHU 0e3 orpaHu-
yeHui noBelaoT kodpduuueHt Llapna, oqHako cMeaT NopTQens K «yrIOBbIM
pemeHusiM» (corner solutions), co3maBas HeNpUEMJIEMbIH PUCK MaKCH-MaJlbHOM
npocanku (drawdown), npeBbimaromuii 37%. HanpoTus, npu orpaHUYeHUN 10U
outkonHa Ha ypoBHE 5% 1 10% 00e Momenu JeMOHCTPUPYIOT CX0KHE PE3yJIbTaTHl,
YACpKUBasi MPOCAAKy BOJM3M STAJOHHOTO YPOBHA M 3aMETHO MOBBIMIA KOA(]-
¢unment llapma. D10 MoKa3bIBaET, 4YTO YCTOWYMBOCTH MOPTQEINs 00ecreunBaeTCs
HE BBIOpaHHOW MAaTeMaTHYECKOM MOJENbI0, a CaMMM MEXaHHU3MOM JIUCIIMII-
JMHUPOBAHHBIX OrpaHMuYEHHH. B KoHEUuHOM cuére AMHAMMYECKH OTpaHUYEHHOE
HU3KOJI0JIEBOE pACIpe/leIeHe KPUITOAKTHBOB MpeAsaraeT ONTUMAJIbHYIO CTpPYK-
Typy AJIsl MHBECTOPOB, CTPEMSIIMXCS OE€30IacHO HCMOJIb30BaTh MOTEHLMAN acuM-
METPHYHOH JOXOTHOCTH, CYIIECTBEHHO HE HApYIIIasi H30JISAIIHIO TOPT(HEIs OT PUCKOB.

Knroueswle cnosa: onmumuzayus nopmebens, oumrxoun, Mapkosuni, CvaR, oepanuuerus Ha
PUcK.

Giris

Son on ildo maliyyanin rogomsallagsmasi ilo birlikde kriptovalyutalar onenovi aktiv
siniflorino alternativ axtaran investorlar iiclin on ¢ox miizakiro olunan tadqiqat
saholorindon birina ¢evrilmisdir. COVID-19 pandemiyasindan sonra totbiq edilon
genismiqyasli monetar genislonma siyasotlori vo ardinca golon aqgressiv faiz artimi
dovrlari anonavi diversifikasiya strategiyalarinin eynivaxtli ¢okiis risklorine qarsi
miidafiosiz qala bilocoyini géstormisdir. Bu soraitdo bitkoin hom ononavi bazarlardan
asil1 olmayaraq horokot etmok potensialina, hom do asimmetrik golirlilik strukturuna
gora portfel idaragiliyinde digget morkozine ¢evrilmisdir.
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Erkon dovr adabiyyat kriptovalyutalarin asas maliyys aktivlori ilo agag1 korrelya-
siyaya malik oldugunu vo bunun nadir diversifikasiya imkanlar1 yaratdigini ortaya
qoyur. Lakin haddindon artiq volatillik vo golirliliklorin normal paylanmadan
konarlagmasi (qalin quyruq problemi) portfel menecerlorini metodoloji dilemma
qarsisinda qoyur: statik (ex-post) optimallagdirmalar vo standart orta—dispersiya
yanasmast asimmetrik soklarin qiymotlondirilmasindo qeyri-kafi qalir. Digor
torofdon, modeldon asili olmayaraq, rasional mohdudiyyatlordon mohrum optimal-
lagdirma ¢orgivolori alqoritmi “kiinc hollorine” (corner solutions) yonoldorak
praktikada investisiya ii¢iin yararsiz (uninvestable) ¢okilor verir.

Bu todgigatin osas mogsadi hoddindon artiq volatilliyo malik bitkoinin standart
portfelo (sohm, istiqraz, qizil vo dasinmaz omlak) inteqrasiyasini statik forziy-
yalordon azad edorok realliga on yaxin dinamik bazar soraitindo sinaqdan kegir-
mokdir. Bu moaqgsad ¢arcivasindo tadgigat movcud adobiyyata {i¢ asas metodoloji
tohfo vermoyi hadofloyir. Birincisi, “golocoyi gérmo qorazini” (look-ahead bias)
aradan qaldiran dinamik Walk-Forward alqoritmindan istifads edilmoklo modellorin
segmodonkonar (out-of-sample) performansi test edilmisdir. ikincisi, inflyasiya
dovrlorinin investor iizorinds yaratdig: alternativ xarclori diizglin qiymotlondirmak
iiclin ABS-nin ligayliq xozina veksellari lizro goalirlilik “dinamik risksiz faiz dorocosi”
kimi tonliklors daxil edilmisdir. Ugiinciisii vo on asast, kripto bazarlarmin asimmetrik
soklarin1 daha yaxs1 idaro etmok {i¢iin anonavi Markowitz modeli ilo sorti risko
moruz doyar (CVaR) optimallasdirmasi 25%, 10% va 5% kimi miixtslif rasional risk
mohdudiyyatlori (risk constraints) altinda miiqayissli sokilds tohlil edilmisdir.

Tadqiqatin sonraki bolmalari asagidaki kimi qurulmusdur: ikinci bélmae adobiyyat
icmalini, tiglinci bolma verilonlor toplusunu vo ilkin tohlillori, dordiincii bolmae
metodologiyani, besinci bolme iso empirik noticalori toqdim edir. Altinct bélmoda
tapintilar movcud odobiyyat kontekstindo miizakirs edilir, yeddinci bélmads yekun
qiymatlondirmo verilir.

2. 9dabiyyat icmah

Kriptovalyutalarin maliyys ekosistemins inteqrasiyasi akademik adabiyyatda genis
nozori baza formalagsdirmisdir. Bitkoinin morkozlosdirilmomis, borabarhiiquqlu
istirak¢ilararasi (peer-to-peer) protokol kimi meydana ¢ixmasi (Nakamoto, 2008) ila
baglayan bu prosesds diqgqet morkozi getdikco kriptovalyutalarin diversifikasiya
potensialina yonalmisdir. Erkon dovr tadqiqatlar shateetmo (spanning) testlorinden
istifado edorok portfelo az miqdarda bitkoin slavo edilmosinin belo risk—galirlilik
miibadilosini ohomiyyatli dorocods yaxsilasdirdigini stibut etmis (Briere et al., 2015),
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yiiksok volatilliys baxmayaraq tomin edilon anormal golirliliyin bu riski kompen-
sasiya etdiyini gostormigdir (Wu vo Pandey, 2014; Gangwal, 2016). Daha genis aktiv
coxluglar iizorindo aparilan islor portfelo kriptovalyuta olavo edilmosinin somorali
sorhadi (efficient frontier) genislondirdiyini (Lee et al., 2018), kripto bazarlarinin schm
vo istiqraz bazarlarindan ayr1 horokot etmosinin (bazar seqmentasiyasi) iso riskdon
gagan investorlar tigiin fayda yaratdigini1 gostormisdir (Anyfantaki et al., 2018).

Kriptovalyutalarin enanavi bazarlarla olageliliyini arasdiran tadqiqatlar bu aktivlerin
izolyasiya potensialin1 daha otrafli iizo ¢ixarmigdir. Zaman va tezlik oblastlarinda
aparilan yayilma (spillover) tohlillori kriptovalyutalarin xarici maliyyo soklarindan
nisbaton tocrid olundugunu (Corbet et al., 2018), VAR osash dispersiya dekompo-
zisiyalar1 159 anonavi aktivlordon bitkoino shomiyyatli sok Gtiiriilmodiyini gdstor-
migdir (Bhanja et al., 2023; Nadeem et al., 2024). Dinamik sorti korrelya-siyalarin
bazar enislorindo azalmasi kriptovalyutalarin istiqrazlara vo sonaye portfellorino
gars1 hecinq mexanizmi formalasdira bilmasine imkan verir (Akhtaruzzaman et al.,
2020); bitkoin bazarinda acilan qisa movqelorin digor maliyye aktivlerino qarsi
hecingi miimkiin etdiyi do ortaya qoyulmusdur (Guesmi et al., 2019).

Bitkoinin “tohliikasiz siginacaq” olub-olmamasi adobiyyatda miibahisoli xatt togkil
edir. Bir qrup tadqiqat bitkoini hecing aloti kimi tosniflogdirir (Wong et al., 2018) vo
onun kriptovalyutalar arasinda on asag1 risko moruz doyors (VaR) malik oldugunu
qeyd edorok portfelds qizilla birlikde saxlanilmasini miidafis edir (Som vo Kayal,
2022). Bunun oksing, digar islor bitkoinin qizildan forqli olaraq bazar sarsintilarinda
keyfiyyata gacis (flight-to-quality) xiisusiyyasti gostormadiyini (Klein et al., 2018),
hoddindon artiq moruz galmanin iso portfelin sorti risko moruz doyorini (CVaR)
tohliikali hodds artirdigini miioyyon etmisdir (Bakry et al., 2021). Bu monzaors
bitkoinin golirlilik asimmetriyas1 toklif edon, lakin bohran ddvrlerinds qoruyucu
olmayan aktiv oldugunu, ona gdra do portfelo daxil edilmasinin miitloq mohdudiy-
yatlar ¢arcivasinds idara olunmali oldugunu gostarir.

Kriptovalyutalarin qalinquyruqlu (fat-tailed) paylanmalar1 klassik orta—dispersiya
corcivosindon (Markowitz, 1952) daha inkisaf etmis optimallagdirma texnikalarini
zoruri etmisdir. Sarti risko moruz doyar (CVaR) yanagmasi (Rockafellar vo Uryasev,
2000) bu tolobati 6domok iiclin kripto portfel adabiyyatinda yayilmigdir. CVaR
cargivasindo portfeldoki bitkoin ¢okilorinin 1,65% ilo 7,69% arasinda doyisdiyi vo
bu asagi, sabit nisbatin institusional totbiq imkanlarini artirdigi gostorilmisdir (Eisl
et al., 2015). Orta—-CVaR yanasmas1 ilo aparilan tohlillords bitkoinin portfel
performansini artirdigi, lakin bu yaxsilasmanin volatilliyin azalmasindan deyil,
gaolirliliyin artmasindan qaynaqlandigi vurgulanmis (Kajtazi vo Moro, 2019),
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GARCH-Copula modellorinin Markowitz ¢or¢ivasi ilo birlogdirilmasi iso ex-ante
perspektivdon daha sabit performans vermisdir (Jeleskovic et al., 2024).

Optimallagdirma modellorinin segmoadonkonar (out-of-sample) performansi adabiy-
yatda getdikco Ono ¢ixir. Siiriigon poncoro yanasmasi ilo test edilon sokkiz aktiv
bolgiisii strategiyasinda bitkoinin Sarp vo Omeqa omsallarini yaxsilagdirdigi, Sortino
omsallarina iso 100%-don c¢ox tohfo verdiyi gostorilmisdir (Platanakis vo Urquhart,
2020). 2018-2024-cii illori oshato edon hoftalik verilonlarlo kriptovalyuta daxil olan
portfellorin dovrlorin  70%-indo daha yiiksok Sarp omsali verdiyi, 40% ¢oki
mohdudiyyati totbiq edildikdo iso portfelin enislorini (drawdowns) daha yaxsi
balanslasdirdigi bildirilmisdir (Boido va Aliano, 2025). Kigik nisbatli (1%, 3%, 5%)
kripto olavalorinin portfelin dovriyys siirotini optimallasdirdigi vo omoliyyat
xarclorini azaltdigi (Kim et al., 2024), likvidliklo mahdudlasdirilmis optimallas-
dirmanin iso yalmiz yuxart hadd mohdudiyyatlori altinda davamli risk—golirlilik
miibadilasi tomin etdiyi miioyyon edilmisdir (Trimborn et al., 2020).

Regional bazarlar lizro todqiqatlar da diversifikasiya potensialini tosdiqloyir:
kriptovalyutalar Conubi Afrika (Letho et al., 2022), Yaxin Sorq (Kumaran, 2022) vo
Indoneziya (Nia et al., 2025) bazarlarinda risko goro diizoldilmis golirliliyi
yaxsilasdirmis vo makroiqtisadi faiz ilo inflyasiya soklarina qarsi portfel sigortasi
funksiyasin1 yerins yetirmisdir. Tiirkiys lizro aparilan islor bitkoin, efirium va ripplin
aktivlorarasi korrelyasiyan1 azaltdigini (Giil, 2020), kripto-aktivlerin omtas portfel-
lori ilo asag1 korrelyasiya nlimayis etdirorok hecing xiisusiyyoti tomin etdiyini
gostormisdir (Cetin et al., 2025). Bir neco kriptovalyutanin portfels slave edilmasinin
gaolirliliyi 80%-o qodor artirarkon riski 20% azalda bildiyi bildirilmis, kripto
portfelinin diversifikasiya riski osas Avropa sohm indekslorindon 9 ilo 76 dofo
arasinda yiiksok hesablanmigdir (Ma et al., 2020; Aliu et al., 2021).

Odobiyyat bozi kritik xobardarliglar1 da nozordon gagirmir. Kripto-aktivlorin tomin
etdiyi iqtisadi qazanclarin boyiik 6l¢iido qabarciq (bubble) dovrlorine asaslandig vo
sakit dovrlords diversifikasiya faydasinin shomiyyatli deracods azaldig: xatirladilir
(Symitsi vo Chalvatzis, 2019). ARDL-GARCH modellosdirmasi iso bitkoin vo
MSCI Diinya Indeksinin qisamiiddotli ayrilmalara baxmayaraq uzunmiiddotli
perspektivdo kointeqrasiyali oldugunu siibut edir (Marti vo Reimat, 2025); bu,
kriptovalyutalarin tomin etdiyi izolyasiyanin qisa vo ortamiiddstli hadise ola
bilocoyino isars edir.

Odobiyyat biitdvliikdo qiymaotlondirildikdo mévcud todqiqatin {i¢ kritik metodoloji
boslugu doldurdugu goriintir. Birincisi, odobiyyatda 2016-2026 kimi uzun vo

66



Sonan Ciimsiidlii, Bayramali Qurbanov
Bitkoinin anonovi portfellora dinamik inteqrasiyasi: risk mohdudiyyatlori altinda Walk-Forward optimallasdirma yanasmasi

miixtalif makroiqtisadi rejimlori (sifir faiz siyasotindon aqressiv faiz artimi dovriing
kecidi) ohata edon dinamik walk-forward tohlillari son doroco mahduddur. ikincisi,
risksiz faiz dorocesinin sabit qobul edilmasi avozino T-Bill asasli dinamik izafi
golirlilik dl¢iimiinii modelo daxil edon todgiqatlarn say1 olduqca azdir. Ugiinciisii,
5%, 10% va 25% kimi miixtalif risk tolerantliqlarini oks etdiron rasional ¢oki hodlori
altinda Markowitz vo CVaR modellorini segmodonkonar miigayiso edon todqiqatlar
da odobiyyatda mohdud galir. Bu todgigat homin metodoloji tohfolori bir arada
togdim etmoklo hom akademik odobiyyata, hom do rasional aktiv bolgiisii (asset
allocation) strategiyalarina tohfo vermoyi hadofloyir.

3. Verilonlar toplusu v ilkin tahlillor

3.1. Verilonlor toplusunun ahatasi va aktivlorin seg¢imi

Tadqiqatda 1 yanvar 2016-c1 il — 31 mart 2026-c1 il tarixlori arasindaki giindolik
maliyya verilonlorindon istifade edilmigdir. Bu dovr COVID-19 pandemiyasinin
yaratdig1 likvidlik béhranini, ondan sonraki monetar genislonmoni va ardinca golon
aqressiv faiz artimi dovrlorini ohato etdiyi iliglin secilmis, beloliklo modellorin
ekstremal bazar soklarina vo miixtolif makroiqtisadi rejimlora qarsi dayaniqlilig:
(robustness) obyektiv zominds sinaqdan kecirilmisdir.

Tohlilin osas istinad noqtesini (benchmark) formalagdirmaq tiglin institusional
investorlarin ononovi aktiv bolgiisii strategiyalarini tomsil edon, yiiksok likvidliya
malik birja investisiya fondlarindan (ETF) istifade edilmigdir. Etalon portfel S&P
500 ETF-i (SPY) iiciin 50%, ABS Umumi Istiqraz Bazar1 ETF-i (AGG) iiciin 30%,
Qiz1l ETF-i (GLD) ii¢iin 10% vo Daginmaz ©mlak Investisiya Trest1 ETF-i (VNQ)
iiclin 10% ¢oki ilo qurulmus, belsliklo hom artim, hom do kapitalin qorunmasi
hadoflorini birlogdiron balanslasdirilmis strategiya oks etdirilmisdir.

Kriptoaktiv sinfini tomsil etmok tiigiin bazar pay1 vo institusional qobul soviyyasi on
yiiksok olan bitkoin (BTC) models xarici aktiv kimi daxil edilmisdir. Risko goro
diizeldilmis performans gostaricilorini (Sarp vo STARR amsallari) doqiq hesablamaq
iiclin ABS-1n licayliq xozina veksellori (US 3-Month T-Bill) tizrs golirlilik “dinamik
risksiz faiz doracasi” kimi tohlile daxil edilmisdir. Sabit kamiyyat avazina giindalik
miqyaslandirilmis dinamik doyison kimi istifadosi aragdirilan dovrdo sifir faiz
siyasatindon (ZIRP) yliksok faiz rejimino kecgidin yaratdigi alternativ xorclori modelo
oks etdirir. Biitiin verilonlor Yahoo Finance verilonlor bazasindan oldo edilmisdir.
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3.2. Toasviri statistika va normalliq testi

Tadqiqatda istifado olunan aktivlors vo qurulmus kriptosuz etalon (benchmark)
portfelo aid tosviri statistika gostoricilori Codval 1-do imumilosdirilmisdir.

Cadval 1. Giindalik logarifmik galirliliklorin tasviri statistikas1 (2016-2026)

Géstorici SPY AGG  GLD VNQ BENCHMARK BTC
illik golirlilik (%) 13,1408 19207 14,0078  5,1548 9,0629 49,5359
illik volatillik (%) 17,9681 53554 16,0096 20,8733 11,2688 66,8958
Asimmetriya 20,5927 -1,1569  -0,6792  -1,5461 -0,8198 -0,5661
(skewness)

Eksses (kurtosis) 15,0365 19,9148  8,6651 25,9787 19,1076 9,7714
JB statistikasi 2439953  43109,30 8250,57 73408,03 39445,12 10377,69
JB p-dayori <0,001 <0001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Mbanba: Yahoo Finance verilonlori asasinda miialliflor torafindan hesablanmisdir.

Cadval 1-a gora sohmlor (SPY) illik 13,14% golirliliklo artim miihorriki, istiqrazlar
(AGG) 1s9 5,36% volatilliklo balanslasdirici rol oynayir. Bitkoin (BTC) 49,54% illik
golirlilik taqdim etmoklo yanast 66,89% volatillik dasiyaraq yiiksok risk — yiiksok
golirlilik miibadilasini on uc ndqtads tomsil edir. Etalon portfelin illik golirliliyi
9,06%, volatilliyi iso 11,27% hesablanmis vo anonavi diversifikasiyanin risk azaldici
tosiri tosdiglonmisdir.

Verilonlorin paylanma xiisusiyyatlori maliyys odobiyyati ilo tam uygun golon
asimmetriya niimayis etdirir. Biitlin aktivlorin asimmetriya (skewness) doyarlori
manfidir; bu, manfi soklarin miisbat giinlors nisbaton daha kaeskin bag verdiyini, yoni
paylanmanin sol quyrugunun uzun oldugunu gdostarir. Eksses (kurtosis) doyarlorinin
normal paylanma forziyyasi olan 3 haddindan xeyli ytiksok (8,67 ilo 25,98 arasinda)
olmas1 siralarin qalinquyruqlu (fat-tailed) struktura malik oldugunu siibut edir.
Jarque-Bera normalliq testi (Jarque vo Bera, 1980) bunu tosdigloyir: biitiin siralar
ticlin p-doyarlari 0,001-don asagidir vo normal paylanma hipotezi 99% etibarliliq
soviyyasindo radd edilir. Normalligdan bu qodar kaskin kenarlagsma onanovi orta—
dispersiya optimallagdirmasinin quyruq risklorini askik qiymotlondiracoyi arqumen-
tini dostoklayir voa CVaR metodologiyasinin totbiqi ii¢ilin asas verir.

3.3. Zaman swralarinin stasionarliq tahlili

Zaman siralarinin stasionar olmamasi saxta reqressiya (spurious regression) va sahv
¢oki bolgiisii problemlorinae yol agir. Bu sobobdon loqarifmik golirlilik siralarinin
stasionarlig1 genislondirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ilo yoxlanilmis (Dickey vo
Fuller, 1979) va naticalor Codval 2-ds verilmisdir.
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Cadval 2. Genislandirilmis Dickey-Fuller (ADF) stasionarlhq testinin naticalori

Aktiv ADF test statistikasi p-dayari
SPY -16,4031 < 0,001
AGG -11,4532 < 0,001
GLD -36,8885 < 0,001
VNQ -14,4181 < 0,001
BENCHMARK -16,3783 < 0,001
BTC -27,7632 < 0,001

Moanba: Miialliflor tarafindon hesablanmusdr.

Cadval 2-ya goroa biitiin golirlilik siralar1 vo etalon portfel iglin ADF test statistikalari
1% ohomiyystlilik soviyyesindoki kritik doysrden (-3,4329) miitloq qiymstco
boyiikdiir vo p-dayerlori 0,001-don asagidir; siralar vahid kok dasimir. Stasionarliq
saxta korrelyasiya riskini mohdudlagdiraraq Walk-Forward simulyasiyasinda istifado
olunacaq optimallasdirma girislorinin statistik baximdan uygun oldugunu gostorir.

3.4. Korrelyasiya matrisi va diversifikasiya potensiali

Miiasir portfel nazoriyyasino gora portfelo olave edilocok aktiv movcud aktivlorlo
asag1 korrelyasiyaya malik olduqda geyri-sistematik riski yaya bilir. Bu ¢or¢ivado
hesablanmis Pirson korrelyasiya omsallart Cadval 3-ds toqdim edilmisdir.

Cadval 3. Aktivlorarasi korrelyasiya matrisi (Pirson)

SPY AGG GLD VNQ BENCHMARK BTC
SPY 1 0,1201 0,0587 0,7273 0,9574 0,2580
AGG 0,1201 1 0,3177 0,2797 0,3353 0,1012
GLD 0,0587 0,3177 1 0,1239 0,2571 0,1013
VNQ 0,7273 0,2797 0,1239 1 0,8225 0,1848
BENCHMARK 0,9574 0,3353 0,2571 0,8225 1 0,2688
BTC 0,2580 0,1012 0,1013 0,1848 0,2688 1

Moanba: Miialliflor torafindon hesablanmusdir.

Korrelyasiya matrisi verilonlor toplusunun bazar dinamikasi ilo daxili uygunlugunu
tosdigloyir: sohm (SPY) ilo dasinmaz omlak (VNQ) arasinda giiclii miisbot olago
(0,7273), sohmlorls istiqrazlar (AGG) arasinda iso zaif alago (0,1201) mévcuddur.

Tadgiqatin arqumenti baximindan on kritik tapintt bitkoinin miistoqil horokot
qabiliyyatidir. Onun istiqraz vo qizilla korrelyasiyasi sifira yaxindir (0,1012 vo
0,1013); SPY ilo gismon miisbat olago (0,2580) i1so odobiyyatda diversifikasiya
faydas1 iiclin kifayot qodor gobul edilir. Etalon portfells korrelyasiyanin yalniz
0,2688 olmasi aktivin yiiksak volatilliyina baxmayaraq snonavi bazar risklorindon
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ayrildigini (decoupling) riyazi olaraq siibut edir vo dinamik modellorin bitkoini risk
yayma aloti kimi mdvqgelondirmasing zomin yaradir.

4. Metodologiya

Tadgiqatin mogsadi bitkoinin anonavi portfelo inteqrasiyasini realliga uygun soraitdo
modellosdirmokdir. Statik (ex-post) optimallasdirmalar rejim doyisikliklorini (regime
shifts) nozora almadiglari {igiin yanildic1 naticolor vers bilir; bu sabobdon dinamik
Walk-Forward tohlilindon istifado edilmigdir. Galirlilik siralarinin qalinquyruqlu
strukturunu modellogsdirmok iiciin standart orta—dispersiya (Markowitz) optimal-
lagdirmasi ilo quyruq riskino fokuslanan CVaR optimallas-dirmasi1 (Rockafellar vo
Uryasev, 2000) miiqayisali sokildo tohlilo daxil edilmis, moagsad funksiyasinda izafi
golirliliyin hesablanmasi {igiin dinamik risksiz faiz deracasinden istifado olunmus vo
miixtalif yuxar1 hadd mohdudiyyatlari altinda testlor aparilmisdir. Biitlin hesablamalar
Python proqramlasdirma dilinds hayata kegirilmisdir.

4.1. Dinamik Walk-Forward alqoritmi

Walk-Forward alqoritmi (Pardo, 2008) “galacayi gérma qorozini” (look-ahead bias)
aradan qaldirmaq t¢iin ex-ante strukturda qurulmusdur. Yanasma sadoco siiriison
verilonlor pancarasindon ibarat deyil: hor addimda model yenidon optimallagdirilir
vo parametrlor yalniz tolimo daxil olmayan ndvboti dovrdo sinaqdan kegirilir.
Algoritm ke¢mis 60 aylq (5 illik) glindslik golirlilik verilonlorini tolim ¢oxlugu
(training set) kimi istifado edorok optimal bitkoin ¢okisini tapir vo bu ¢okini ndvbati
1 ayliq test coxlugu (out-of-sample) arzinds sabit saxlayir; sonra pancaro bir ay iroli
stirisdiiriiliir. Test dovrii 2021-ci ilin yanvari ilo 2026-c1 ilin mart1 arasini ohats edir.

4.2. Dinamik risksiz faiz va izafi galirlilik (excess return)

Bazardaki risksiz faiz dorocesinin sabit qobul edilmosi xiisusilo inflyasiya
dovrlorindaki aqressiv faiz artimlariin yaratdigi alternativ xorclori gizladir. Bu
sobabdon ABS-nin iicayliq xazino veksellori (T-Bill) {izro verilonlor gilindoalik
tezlikdo modelo daxil edilmisdir. Illik faiz deracolori miirokkob galirlilik montigi ilo

giindalik risksiz faiz doracasing ¢evrilmisdir:
1/252

~1 (1)

Optimallagdirma modellorinin magsad funksiyalarinda portfelin miitlaq golirliliyi
ovozing risksiz faiz dorocosindon tomizlonmis izafi golirlilikdon (excess return)
istifado edilmisdir. Giindalik izafi golirlilik asagidaki kimi miioyyen edilir:

R¢ gimaotik = (1 + Rr i)
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Rizari = Ry — Ry giindotik ()
4.3. 9nanavi orta—dispersiya (Markowitz) optimallasdirmasi

Tadqiqatda ilk optimallagdirma modeli kimi miiasir portfel nozariyyosino asaslanan
orta—dispersiya yanagmasi gobul edilmisdir (Markowitz, 1952). Bu modelds risk
golirliliklorin standart konarlagmasi (iimumi volatillik) kimi qobul olunur. Modelin
mogqsad funksiyasi dinamik risksiz faiz miihitindo gobul edilon har vahid risks diison
izafi golirliliyi, yoni Sarp omsalini maksimallagsdirmaqdir.

n sayda aktivdon ibarst portfelin gozlonilon golirliliyi vo dispersiyas: aktivlorin
cokilarine gors asagidaki kimi hesablanir:
Portfelin gozlonilon galirliliyi:

E[Ry] = X1 wiE[Ri] (3)
Portfelin dispersiyast:
013 = Yie1 Z7=1 WiW;0ij 4)

Burada ; i aktivinin portfeldaki ¢okisini, E[R;] hamin aktivin gézlonilon galirliliyini,
oij 189 1 vo j aktivlari arasindaki kovariasiyani ifado edir. Alqoritm hor bir Walk-
Forward addiminda bu dispersiya tonliyini (riski) minimallagdirarkon goézlonilon
galirliliyi maksimallagdiracaq optimal ¢oki ¢oxlugunu axtarir.

Maksimallagdirilacaq mogsad funksiyas1 (Sarp amsal1) asagidaki kimidir:

E[Rizasi] (5)

Sarp amsalt =
%p

Burada E[Rizf] illiklosdirilmis goézlonilon izafi golirliliyi, o, iso portfelin
illiklosdirilmis timumi volatilliyini (standart konarlagmasini) ifado edir. Optimal-
lagdirma algoritmi bu amsali on yiiksok edacok bitkoin ¢okisini axtarir. Lakin bu
model aktivin yuxartyonlii asimmetrik sigrayislarini (miisbot soklarini) da xota, yoni
risk kimi qabul etdiyi {i¢iin kripto bazarlarinin struktur xiisusiyyetlorini tam oks
etdirmomak riskini dasiyir.

4.4. Sarti riska maruz dayar (CVaR) optimallasdirmast

Orta—dispersiya modelinin simmetrik risk yanagmasini agsmaq va diqqgeti birbasa
ekstremal itkiloro yonoltmok iiclin sorti risko moruz doyor (CVaR — Conditional
Value-at-Risk) metodologiyasindan istifado edilmisdir. Normalliq forziyyesi rodd
edildiyi Ui¢lin parametrik yanagma ovazina empirik paylanmaya osaslanan tarixi
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simulyasiya (historical simulation) metodu se¢ilmis, bu iso qalinquyruqlu aktivlerin
ekstremal hadisalorini paylanma mocburiyyasti olmadan modellosdirmaya imkan verir.

CVaR hesablamalar1 ticiin etibarliliq soviyyasi 95% miioyyon edilmisdir. Siiriison
pancard tohlilinds hor bir tolim ¢oxlugu 5 illik (toxminon 1260 ticarst giinii) dovrii
ohata edir. Bu hacmds 99% kimi haddindon artiq yiiksok soviyys alqoritmin yalniz
on pis 12 glinliik ekstremal verilonlora fokuslanmasina sabab olar vo qiymatlondirmo
xotasini (estimation error) artiraraq modelin sabitliyini zodsloyardi. 95%-lik saviyyo
is9 magsad funksiyasinin an pis 5%-lik hissoni (toxminen 63 ticarot giinii) osas
gotlirmasini tomin edorok daha ardicil vo statistik baximdan tomsil¢i quyruq
paylanmasi verir; bu parametr hom do fondlarin praktik risk biidcolomasi standartlari
ilo tist-listo diisiir.

CVaR-1n hesablanmasi ii¢iin avvalco 95%-lik etibarliliq soviyyasindo (o = 0,05)
risko moruz doyor (VaR) hoddi miioyyon edilir. VaR portfelin miivafiq zaman
kosiyindo yasaya bilocayi on pis 5%-lik hissonin baslangic sorhadidir. CVaR isa
itkinin VaR haddini asdig1 hallardaki sorti gozlonilon doyordir (quyruq riskinin
ortalamasidir):

CVaR, = —E[Ry| R, < VaR,| (6)

CVaR alqoritminin mogsadi Sarp amsalina oxsar isloyon, lakin moxroco standart
konarlasma ovozino quyruq riskini yerlogdiron sabit quyruga goro diizoldilmis

golirlilik  omsalimi  (STARR — Stable Tail Adjusted Return Ratio)
maksimallagdirmaqdir:
_ E[Rizafi]
STARR = CVaRy (7

Bu mogsad funksiyast modelin bitkoinin yuxariyonlii fovgelads rallilorini
cozalandirmasinin qarsisimi alarkon, ay1 bazarlarindaki kumulyativ ¢okiislora garsi
portfeli daha dayaniqli etmoyi hadoflayir.

4.5. Portfel mahdudiyyatlari va ¢aki hadlari

Riyazi optimallasdirma modellorinin “kiinc hallori” (corner solutions), yaxud tok bir
aktivds haddindon artiq comlosma (concentration risk) yaratmasinin qarsisin1 almaq
liciin alqoritm miixtolif ¢oki hadlori altinda test edilmisdir. Mohdudlagdirilmamis
modellorin nozori baximdan miikommal, lakin praktikada totbiq imkani asagi
(uninvestable) ¢okilor yaratma meyli mohdudlasdirilmis optimallagdirmani metodo-
loji zorursto c¢evirir. Totbiq edilon asas mohdudiyyst he¢ bir aktivin monfi ¢oki
almasina icazo verilmayon va qisa satigin (short-selling) qadagan olundugu “long-
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only” mdévqge mohdudiyyatidir. Buna slavs olaraq, ¢okilorin cominin vahids barabar
oldugu biidco mohdudiyysti portfelin tam investisiya olunmus (fully invested)
strukturunu qoruyur vo leverecdon istifadonin qarsisini alir. Biidco biitovliiyii, qisa
satis qadagas1 vo bitkoin {i¢lin miioyyon edilmis strateji ¢coki hadlori (U) asagidaki
riyazi ¢or¢ivayo salinmisdir:

Yriwi=1lLw; =0 ®
0< wpe < U 9)

Burada U parametri miivafiq olaraq heg bir ¢oki mohdudiyyatinin totbiq edilmadiyi
“mohdudiyyatsiz” (1,00) ssenarisi ilo ehtiyatli diversifikasiya strategiyalarini oks
etdiron “maksimum 25%” (0,25), “maksimum 10%” (0,10) vo “maksimum 5%”

(0,05) ssenariloari tigiin ayri-ayriliqda islodilmisdir.
5. Empirik naticalor

5.1. Mahdudiyyatsiz optimallagdirma va “kiinc halli” problemi

Ik morholods dinamik Walk-Forward alqoritmi heg bir ¢oki mohdudiyyati olmadan
islodilmisdir. Cadval 4 2021-ci ilin yanvarindan 2026-c1 ilin martinadok olan test
dovrii orzinde mohdudiyyetsiz Markowitz vo CVaR modellorinin performansini
etalon portfello miiqayisali sokilds toqdim edir.

Cadval 4. Coki mohdudiyyati olmadan optimallasdirma modellorinin performans miiqayisasi
(2021-2026)

illik miitloq  illik izafi ik L .
. P - J— Dinamik Maksimum
Portfel modeli galirlilik galirlilik volatillik Sarp omsali  diisiis (%)
(%) (%) (%) P st
Benchmark 9,1264 5,9662 10,9243 0,5461 -20,7421
Markowitz = 18,2057 15,0455 21,1068 0,7128 -36,4067
mohdudiyyatsiz
CVaR — . 18,1080 14,9478 22,2553 0,6717 -37,7405
mahdudiyyatsiz

Moanba: Miialliflor torafindon hesablanmusdir.

Cadval 4 arasdirildiqda etalon portfelin miivafiq dovrds 5,97% illik izafi golirlilik
tomin etdiyi vo Sarp omsalinin 0,5461 soviyyasindo qaldig1 goriiniir. Alqoritmlor
sorbast buraxildiqda ise bitkoinin golirlilik asimmetriyasindan faydalanaraq Sarp
omsali Markowitz modelinds 0,7128-5, CVaR modelinds 0,6717-ya yliksolmisdir.
Diqqgatgakon mogam odur ki, mohdudiyyetsiz Markowitz modeli CVaR-a nisboton
hom daha yiliksok Sarp omsali verir, hom do maksimum diisiisii daha mohdud
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saxlayir. Bu, iki modelin riski giymsetlondirms iisulundaki fundamental forqden
qaynaglanir: Markowitz bitkoinin fovgolado qiymot sigrayiglarini da risk kimi
cozalandiraraq tok aktivo haddindon artiq bolgiiys tobii mohdudiyyat qoyur, CVaR
iso yalmiz asagiyonlii risko fokuslandigindan portfeli daha aqressiv sokildo
comlosdirir. Bu tapinti alqoritmlorin rasional mohdudiyystlor olmadan neco uc
hallora meyillons bildiyini agi1q gostarir.

Lakin riska gora diizeldilmis bu samaralilik bahasina portfelin quyruq riski dramatik
sokildo artmigdir. Etalon portfelin on pis diislisii (maximum drawdown) -20,74%
oldugu halda, mahdudiyyastsiz Markowitz modeli -36,41%, CVaR modeli iss -37,74%
itki yagamigdir. ©dobiyyatda “kiinc holli” adlandirilan bu vaziyyst alqoritmlorin tok
bir yiiksok golirli aktivo hoddinden artiq bolgii etmasindon qaynaqglanir. Bu comlogma
davraniginin zaman i¢indaki doyismasi Sokil 1-do tosvir edilmisdir.

== Markowitz mohdudiyyotsiz

—— CVaR mohdudiyyotsiz
Maks. 25% mohdudiyyati
Maks. 10% mohdudiyyati

----- Maks. 5% mohdudiyyoti

S
3
!

Portfeldaki bitkoin ¢akisi (%)
&
1

201

T T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tarix

Sakil 1. Dinamik Walk-Forward optimallasdirmasinda bitkoin ¢okilarinin dayismasi
(2021-2026)
Moanboa: Miialliflarin hesablamalari asasinda tortib edilmisdir.

Sokil 1-do xiisusilo 2025-ci ilin avvallorinde mohdudiyyatsiz CVaR modelinin
bitkoin ¢okisini 90% saviyyasindon yuxart qaldirdigr goriintir. Bu, modelin 5 illik
talim pancarasinin (2020-2024) bitkoinin aqressiv 0kiiz bazarlarini shato etmasi ilo
izah olunur: yuxariyonlii volatilliyi risk kimi qiymatlondirmayon asimmetrik tobiot
yiiksok izafi galirlilik gdzlontisi ilo birlogdikde alqoritmi biitiin kapital tok aktivds
comlogdirmoays sovq etmisdir. Bu dorocodo comlosmo rasional risk idaroetmosi
intizam1 ilo uzlagsmadigr {¢ilin  mohdudiyystsiz modellor tatbiqolunanliq
(investability) meyarlarint qarsilamur.
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5.2. Strateji bolgii mahdudiyyatlori altinda performans: optimal araliq

Camlogma riskini balanslasdirmaq ve diversifikasiyani qorumaq moqsadile bitkoin
¢okisinin maksimum 25%, 10% vo 5% ilo mohdudlasdirildigi ssenarilor altinda
optimallasdirma tokrarlanmigdir. Codval 5 miixtalif risk tolerantliqlarini tomsil edon
bu nozaratli ssenarilorin empirik noticoalorini togdim edir.

Cadval 5. Miixtalif ¢oki mohdudiyyatlori altinda optimallasdirma modellorinin performans
miiqayisasi (2021-2026)

ik izafi inik

Portfel modeli Illi.k m iitlog golirlilik  volatillik Dinamik M? k"simum

galirlilik (%) (%) (%) Sarp amsall  diisiis (%)
Benchmark 9,1264 5,9662 10,9243 0,5461 -20,7421
Markowitz — maks. 25% 15,1243 11,9642 18,5694 0,6443 -36,1666
Markowitz — maks. 10% 11,4770 8,3168 13,1192 0,6339 -26,5013
Markowitz — maks. 5% 10,3329 7,1727 11,7497 0,6105 -23,1042
CVaR — maks. 25% 14,8723 11,7122 18,7979 0,6231 -36,7181
CVaR — maks. 10% 11,4685 8,3083 13,1181 0,6333 -26,5013
CVaR — maks. 5% 10,3246 7,1644 11,7485 0,6098 -23,1042

Moanba: Miialliflar tarafindon hesablanmuisdir.

Cadval 5 bolgii limitlori daraldigea portfel profilinin etalona yaxinlasdigini, lakin bu
yaxinlagmanin asimmetrik risk—golirlilik tarazlig1 yaratdigini gostorir. 25% mohdu-
diyyatli ssenarilorde maksimum diistiglor -36,17% (Markowitz) va -36,72% (CVaR)
kimi gobuledilmaz soviyyslordo qalir; demali, 25% kripto-aktivlor {iciin ehtiyatl
diversifikasiya haddi deyil.

5% va 10% mohdudiyyatli ssenarilords iso ehtiyatli investor profili {i¢iin “optimal
araliq” (sweet spot) miioyyon edilmisdir. Maksimum 5% mohdudiyyotli CVaR
modelinds maksimum diistis -23,10%-ds qalaraq etalona (-20,74%) nisbaton yalniz
2,36 faiz bondi olavo risk yaratmis, buna qarsiliq illik izafi golirlilik 5,96%-don
7,16%-0, Sarp omsali iso 0,55-don 0,61-0 yiiksolmisdir. 10% mohdudiyyatli
modellords Sarp omsali 0,63-0 qalxmus, diisiis riski iso -26,50%-dos, yoni etalondan
5,76 faiz bondi yuxarida qalmisdir.

Cadval 5-do diqqoeti ¢okon digor tapinti mohdudiyystli ssenarilordo Markowitz vo
CVaR alqoritmlorinin bir-birino ¢ox yaxin naticolor vermosidir. Bunun sobobi
dinamik talim pancaralorinds bitkoinin riske gore diizeldilmis galirlilik profilinin
ononavi aktivlers nisbaton dominant ¢ixmasi vo har iki alqoritmin bdlgiinii davamli
olaraq icaze verilon maksimum yuxar1 hadde dayamasidir (cornering at the upper
bound). Demali, bu ssenarilords portfelin risk—golirlilik xarakteristikasint miisyyon
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edon osas amil optimallagdirma funksiyasinin riyazi forqi deyil, mohdudiyyat
mexanizminin 6zidiir.

5.3. Kumulyativ artim tahlili: 100 dollarin yolu

Bu tapintilarin bazar dovrlori daxilindoki tozahiiriinii aragdirmagq {i¢iin portfellorin
2021-2026-c1 illor tizro kumulyativ galirlilik ayrilori (100 ABS dollar1 baslangic
kapital1 tizorindon) Sokil 2-do tosvir edilmisdir.

= Kriptosuz etalon (benchmark)

250 4

2254

200 4

Portfel doyori (ABS dollar)

1254

100 1

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tarix

Sokil 2. Dinamik portfellorin kumulyativ galirliliyinin (100 ABS dollarr) miiqayisasi
(2021-2026)
Moanba: Miialliflarin hesablamalari asasinda tortib edilmisdir.

Sokil 2 bitkoin inteqrasiyasinin yaratdig: leverec effektini vo mohdudiyyst mexa-
nizminin qoruyucu funksiyasini eyni vaxtda gostorir. On yuxarida yerloson
mohdudiyyatsiz modellor 2021-ci il Okiiz bazarinda etalondan aqressiv sokildo
ayrilaraq kapitali 250 dollar soviyyasine ¢atdirmus, lakin 2022-ci il ay1 bazarinda -
37%-lik maksimum diisiislo koskin sinmalar yasamisdir. Qrafikin sag torofindo
2025-ci ildo miisahido olunan simmmalar da homin modellorin zirva dayarlorini
qgorumaqdaki zaifliyini tasdigloyir.

Bunun oksino, maks. 5% vo maks. 10% mohdudiyyatli portfellor 2022-ci il ¢okiisii
zamani etalon xottina yaxin qalaraq portfeli dagidici zerarlorden qorumus, 2023-cii
ildon sonraki borpa morhalasinds iso etalondan yuxariyonlii ayrilaraq asimmetrik
artim potensiallarini niimayis etdirmisdir. Notico etibarilo, dinamik va six sokildo

76



Sonan Ciimsiidlii, Bayramali Qurbanov
Bitkoinin anonovi portfellora dinamik inteqrasiyasi: risk mohdudiyyatlori altinda Walk-Forward optimallasdirma yanasmasi

mohdudlasdirilmis (5-10%) bitkoin bolgilisii portfelin asagryonliic miidafissini
zodolomoadon uzunmiiddotli artim siiratini yaxsilasdirir.

6. Miizakirs

Todqgigatin ilkin tapintilar1 bitkoinin ononovi bazarlarla asagi korrelyasiya
(maksimum 0,26) niimayis etdirdiyini tosdiqlomis, eyni zamanda golirliliklorin
koskin galin quyruq (fat-tail) xiisusiyyetlori gostordiyini ortaya qoymusdur. Bu
struktur sobabindon dinamik alqoritmlor he¢ bir mohdudiyyoto tabe tutulmadan
islodildikdo kapitalin 90%-o qodor hissosini tok bir aktivo yonoltmis vo odobiy-
yatdaki “kiinc halli” problemini praktik olaraq tosdiqlomisdir. Sarp omsallar1 nozori
baximdan maksimallassa da, -37% soviyyesindoki maksimum diisiis bu yanasmalar1
praktik investisiya proseslori baximindan tatbiqolunmaz etmisdir.

Tadgiqatin on miihiim empirik tohfasi rasional risk mohdudiyyatlorinin optimal-
lagdirma prosesino daxil edilmosi ilo ortaya cixir. Bitkoin ¢okisinin 25% ilo
mohdudlasdirildigi ssenarilor -36%-1 asan maksimum diistislo faktiki olaraq mohdu-
diyyatsiz modellorin comlogmao risklorini tokrarlayir. Bunun oksino, yuxart haddin
5% va 10%-o endirildiyi har iki model investorlar {igiin “optimal araliq” (sweet spot)
yaradir: 5% ssenarisindo asagiyonlii risk etalona nisboton yalniz 2,36 faiz bondi
artarkon Sarp omsal1 0,55-don 0,61-9, 10% ssenarisinds isa 0,63-9 yiiksalir.

Bu tapintilar moveud odabiyyatla boyiik 6l¢iidos tist-listo diisiir, lakin bazi mogam-
larda orijinal tohfolor toqdim edir. Bitkoinin asagi korrelyasiya strukturu vo
mohdudlasdirilmis bolgiiniin Sarp omsalina verdiyi tohfs ovvalki tapintilart dinamik
cor¢ivads tosdigloyir (Briere et al., 2015; Eisl et al., 2015; Platanakis vo Urquhart,
2020). Mohdudiyyatsiz optimallagdirmanin kiinc halli yaratmasi iso odabiyyatdaki
xabardarliglar: (Trimborn et al., 2020; Bakry et al., 2021) 2021-2026 kimi ¢ox forqli
bazar rejimlorini ohato edon real segmodonkonar prosesdo empirik olaraq tosdigloyir.
Digor torofdon, diversifikasiya faydasinin boyilik 6l¢iido gabarciq dovrlorino xas
oldugu movgeyindon (Symitsi vo Chalvatzis, 2019) forgli olaraq, mévcud todqigat
2022-ci il ay1r bazarini vo yliksok faiz dovriinii do ohato edon genis periodda
mohdudiyyatli modellorin etalona yaxin maksimum diisiis saviyyslorini qoruyarkon
ohomiyyatli Sarp yaxsilagmasi tomin etdiyini gostorir. Homginin mohdudiyyatli
ssenarilordo hor iki modelin oxsar performans niimayis etdirmasi, yuxari hodd
baglayict hala goldikde mohdudiyyat dizayninin model se¢imindon daha kritik rol
oynaya bilocoyins igars edir.
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7. Natica

Yiiksok volatilliyo malik rogomsal aktivlorin ononovi portfelloro inteqrasiyasinda
golirliliklorin normal paylanmadan konarlagsmasi CVaR kimi quyruq riskinoe hossas
metodologiyalarin istifadasini nozori baximdan osaslandirsa da, empirik naticolor
mohdudlasdirilmis ¢orgivodo hor iki modelin praktiki olaraq eyni performans
verdiyini gostormisdir. Buradan c¢ixan osas metodoloji notico budur: rasional
mohdudiyyatlorin (5% vo 10%) baglayici hala goaldiyi ssenarilords portfelin dayanig-
liligin1 tomin edon amil riyazi alqoritm deyil, mshdudiyyst mexanizminin 6ziidiir.

Todgiqgatin praktik shomiyyati ondan ibaratdir ki, naticolor pensiya fondlari, sigorta
sirkatlori vo institusional aktiv menecerlori daxil olmagla sabit arttm hodafloyon
investorlarin dinamik nozarot olunan asagi kripto-aktiv bolglisii (5-10%) ilo
uzunmiiddatli risk dayanigliligint qoruyaraq portfel somarsliliyini artira bilocoyini
gostorir. Iqtisadi somorolilik baximmdan bu, Sarp omsalinin etalondaki 0,55
soviyyasindon 0,61 va 0,63-2 yiiksolmasi (yoni toxminon 12% vo 16% yaxsilasma)
demokdir. Praktik notico olaraq, investisiya siyasati sonadlorindo model se¢imindon
ovval maksimum bdlgii limitinin rosmi sokildo miioyyonlosdirilmasi tovsiys olunur.
Golocok todqiqatlarin omoliyyat xorclorini (transaction costs) vo makroiqtisadi
soklarin yaratdig: likvidlik mahdudiyyatlorini models daxil etmokls bu alqoritmlori
forqli qlobal bazarlarda sinaqdan keg¢irmasi tovsiys olunur. Homginin “long-only” vo
tam bilidco forziyyalorinin yumsaldilmasi ilo qisa satis (short selling) imkanlarinin,
borclanma (leverage) mexanizmlorinin vo bazar dovrlorino goro doyison dinamik
¢oki mohdudiyyatlorinin model performansina tosirinin aragdirilmasi odobiyyata
doyorli perspektiv qazandiracaqdir.
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