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Annotatsiya. Ushbu maqolada ragamli igtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatlarini oshirish
mexanizmlari va ularning nazariy jihatlari tahlil gilinadi. Maqolada to‘lov gobiliyati tushunchasining evolyutsiyasi ragamli
igtisodiyot kontekstida gayta ko'rib chiqilib, an’anaviy likvidlik va to‘lov gobiliyati ko‘rsatkichlari (joriy likvidlik, tez likvidlik,
mutlaq likvidlik, muxtoriyat koeffitsiyenti) bilan bir gatorda ragamli transformatsiyani baholovchi yangi indikatorlar — ragamli
aktivlar ulushi, avtomatlashtirish darajasi, real vaqt rejimidagi to‘lovlar ulushi, kiberxavfsizlik xarajatlarining moliyaviy
natijaga nisbati — taklif etiladi.

Kalit so‘zlar: raqamli igtisodiyot, aksiyadorlik jamiyatlari, to‘lov gobiliyati, likvidlik, moliyaviy mexanizmlar, sun’iy intellekt,
blokcheyn, smart-kontraktlar, avtomatlashtiriigan monitoring, prognozli tahlil, korporativ moliya.

Abstract. This article analyzes mechanisms for improving the solvency of joint-stock companies in the digital economy
and their theoretical aspects. It examines the evolution of the concept of solvency in the context of the digital economy
and, alongside traditional liquidity and solvency metrics (current liquidity, quick liquidity, absolute liquidity, and the equity
ratio), proposes new metrics for assessing digital transformation: the share of digital assets, the level of automation, the
share of real-time payments, and the ratio of cybersecurity costs to financial results.

Key words: digital economy, joint-stock companies, solvency, liquidity, financial mechanisms, artificial intelligence,
blockchain, smart contracts, automated monitoring, predictive analytics, corporate finance.

AHHOTauVs. B gaHHONM cTaTbe aHanU3vpyTCs MEXaHU3Mbl MOBbILLIEHUS NaTEXeCNoCOOHOCTM aKLMOHEPHbLIX OOLLEeCTB
B LMPOBOI 3KOHOMUKE U X TEOPETUYECKME acnekTbl. PaccmaTprBaeTcsa 3BOMOLMSA KOHLEMNLUMM MaTexxecnocobHOCTH
B KOHTEKCTE LM(POBOM SKOHOMUKM U, HAPSAY C TPAAULMOHHBIMM MOKa3aTENSAMU NMKBUOAHOCTM U NNaTexecnocobHOCTH
(TekyLiasi MMKBUAHOCTL, ObICTpas NIMKBUAHOCTb, aBCOMNOTHAsA NIMKBUAHOCTb, KO MULIMEHT aBTOHOMUM), NPEAIaratoTcs
HOBbIE MOKasaTenu OLEeHKU LMPOBONM TpaHchopMaumMm — AONS UMGPOBbLIX aKTUBOB, YPOBEHb aBTOMAaTM3aLMK, OO
nnaTtexen B peanbHOM BPEMEHU, OTHOLLEHWE 3aTpaT Ha knbepbe3onacHOCTb K (OMHAHCOBLIM pesdyrkTaTam.

KntoueBble crioBa: UMpoBas SKOHOMMKA, akLMOHEPHbIe OBLLECTBA, MNaTeXXecnoCobHOCTb, NMUKBUAHOCTb, (PUHAHCOBbLIE
MeXaHV3Mbl, UICKYCCTBEHHbIN UHTEMNEKT, BrOKYEenH, CMapT-KOHTPaKTbI, aBTOMaTU3NUPOBaHHbI MOHUTOPWHT, MPOrHO3Hask
aHanuTuKa, KoprnopaTuBHbIe (OMHaHCHI.
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KIRISH

Ragamliigtisodiyotning jadal rivojlanishizamonaviy korporativ moliyaniboshqarish tizimida tub o‘zgarishlarni
yuzaga keltirmoqda. Axborot-kommunikatsiya texnologiyalari, sun’iy intellekt, blokcheyn, katta ma’lumotlar
(Big Data) va bulutli hisoblash tizimlarining igtisodiy faoliyatga keng joriy etilishi aksiyadorlik jamiyatlarining
moliyaviy boshqgaruv mexanizmlarini, xususan, to‘lov qobiliyatini ta’minlash va nazorat qilish tizimini tubdan
o‘zgartirmoqda. An’anaviy moliyaviy boshqaruvda to‘lov qobiliyati asosan likvidlik ko‘rsatkichlari (joriy likvidlik,
tez likvidlik, mutlaq likvidlik) va moliyaviy barqarorlik koeffitsiyentlari (muxtoriyat, moliyaviy garamlik, o'z aylanma
mablag'lari bilan ta’minlanganlik) orgali baholangan bo‘lsa’, raqamli igtisodiyot sharoitida bu ko‘rsatkichlarni
real vaqt rejimida kuzatish, prognozlash va boshqarish imkoniyatlari yuzaga kelmoqda.

Raqgamli transformatsiya jarayonlari to‘lov qobiliyatiga yangi omillarning — kiberxavfsizlik xarajatlari,
ragamli aktivlarning likvidligi, real vaqt rejimidagi to‘lov tizimlarining uzilishsizligi, avtomatlashtiriigan moliyaviy
rejalashtirish tizimlarining ishonchliligi — ta’sirini ham keltirib chigarmoqgda?. Bugungi kunga kelib, ragamli
igtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini oshirish mexanizmlari masalasi ilmiy jihatdan
yetarlicha o‘rganilmagan; mavjud tadqigotlar asosan an’anaviy moliyaviy tahlil usullariga tayansa, ragamli
vositalarning integratsiyalashgan holda go‘llanilishiga kam e’tibor qaratilgan®. Shu sababli, ushbu tadgigotning
dolzarbligi ragamli igtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov gobiliyatlarini oshirishning nazariy
asoslarini ishlab chigish va amaliy mexanizmlarni taklif qilish zarurati bilan belgilanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyati muammosi korporativ moliyaning an’anaviy va dolzarb
masalalaridan biri hisoblanadi. XX asrning 60-70-yillaridayoq G'arb olimlari tomonidan moliyaviy barqarorlik
va bankrotlikni prognozlashtirishning fundamental asoslari ishlab chigilgan. Xususan, Altman tomonidan
ishlab chigilgan diskriminant tahlil asosidagi Z-skor modeli bugungi kungacha go‘llanilayotgan eng mashhur
usullardan biridir*. Beaver esa moliyaviy koeffitsiyentlarning bankrotlikni bashorat gilishdagi roliga alohida
e'tibor qaratib, pul ogimlari va likvidlik ko‘rsatkichlari eng ishonchli prognoz omillari ekanligini aniglagan®.
Springate modeli esa to'rt faktorli diskriminant funksiyaga asoslangan bo'lib, aynigsa rivojlanayotgan bozorlar
igtisodiyotida moliyaviy bargarorlikni baholashda samarali natijalar beradi®. Ushbu klassik modellar keyingi
yillarda rivojlantirilib, tarmoq va hududiy xususiyatlarga moslashtiriigan. Zamonaviy ilmiy adabiyotlarda to‘lov
gobiliyati va moliyaviy bargarorlikni baholashda an’anaviy koeffitsiyentlar bilan bir gatorda kompleks modellarni
go'llash zarurati alohida ta’kidlanmoqda’.

So‘nggi vyillarda raqamli igtisodiyot sharoitida korxonalarning moliyaviy boshgaruvi va to‘lov qobiliyati
masalalari tobora ko‘proq tadgigotchilarning digqat markaziga aylanmogda. Gyulasaryan va boshqalar
tomonidan olib borilgan tadqiqotlarda korporatsiyalarning moliyaviy holatini baholashda ragamli platformalar, real
vagt rejimidagi monitoring va sun’iy intellekt asosidagi prognoz tizimlarining ahamiyati yoritilgan®. Qurbonov esa
O'zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari misolida moliyaviy barqarorlikni boshqgarish uslubiyotini takomillashtirishga
garatilgan ilmiy ishida ragamli transformatsiyaning to‘lov qobiliyatiga ta’sirini o‘rganib, mamlakatimiz korxonalari
ragamli texnologiyalarni joriy etish borasida sezilarli tajriba va amaliy ko‘nikmalarni shakllantirib borayotganligini
gayd etadi. Shu bilan birga, ragamli iqtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini oshirish
mexanizmlariga bag‘ishlangan kompleks tadgiqgotlarning rivojlanib borayotgani, mavjud ishlarning an’anaviy
tahlil usullarini zamonaviy ragamli yondashuvlar bilan boyitish imkoniyatiga ega ekanligi ushbu tadqigotning
dolzarbligini belgilaydi®.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda aksiyadorlik jamiyatlarining ragamli iqtisodiyot sharoitidagi to‘lov qobiliyatini oshirish
mexanizmlarini o‘rganish uchun tizimli yondashuv, moliyaviy koeffitsiyentlar tahlili (joriy likvidlik, muxtoriyat, o'z
aylanma mablag'lari bilan ta’minlanganlik), shuningdek, katta ma’lumotlar tahlili va ekspert baholash usullari
go'llanildi. Tadqigotning empirik bazasini ragamli texnologiyalarni joriy etgan 30 ta aksiyadorlik jamiyatining
2020-2024-yillardagi moliyaviy hisobotlari tashkil etdi. Ragamli mexanizmlarning to‘lov qobiliyatiga ta’sirini
baholashda neyron tarmoglari va regressiya tahlili modellaridan foydalanildi. Tadgiqot uch bosqichda amalga
oshirildi: nazariy asoslarni o‘rganish, mexanizmlarni modellashtirish va taklif etilayotgan yechimlarning
samaradorligini asoslash.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ragamli iqtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini oshirish mexanizmlarining
samaradorligini baholash magsadida tadgiqotning empirik bazasi sifatida O‘zbekiston Respublikasida faoliyat
yurituvchi, raqamli texnologiyalarni turli darajada joriy etgan 40 ta aksiyadorlik jamiyati tanlab olindi. Tanlanma
igtisodiyotning to‘rtta asosiy tarmog‘i — sanoat (12 ta AJ), qurilish (10 ta AJ), xizmat ko‘rsatish (12 ta AJ) va
moliya (6 ta AJ) bo'yicha shakllantirilib, 2020-2024-yillardagi moliyaviy hisobotlar hamda korxonalarning
ragamli transformatsiya darajasini aks ettiruvchi ko‘rsatkichlar (avtomatlashtirish darajasi foizda, real vaqt
rejimidagi to‘lovlar ulushi, ragamli aktiviar hajmining balans valyutasiga nisbati, sun’iy intellekt asosidagi
moliyaviy boshqaruv tizimlarining mavjudligi, blokcheyn texnologiyalaridan foydalanish darajasi) tahlil qilindi®.
Tadgigotda to‘lov qobiliyatini baholash uchun an’anaviy ko‘rsatkichlar — joriy likvidlik koeffitsiyenti (KJL), tez
likvidlik koeffitsiyenti (KTL), mutlaq likvidlik koeffitsiyenti (KML) bilan bir gatorda, raqamli igtisodiyot sharoitiga
moslashtiriigan yangi indikatorlar — raqgamli likvidlik indeksi (real vaqgt rejimida ragamli to‘lovlarni amalga
oshirish qobiliyatini aks ettiruvchi ko‘rsatkich) va ragamli transformatsiya samaradorligi koeffitsiyenti (ragamli
texnologiyalarga gilingan investitsiyalarning to‘lov qobiliyatining o‘zgarishiga ta’sir darajasi) qo‘llanildi'. Tanhlil
ikki bosgichda amalga oshirildi: birinchi bosgichda ragamli texnologiyalarni joriy etmagan (yoki past darajada
joriy etgan) AJlar bilan ragamli texnologiyalarni faol qo‘llaydigan AJlarning to‘lov qobiliyati ko‘rsatkichlari giyosiy
tahlil qilindi; ikkinchi bosqgichda ragamli mexanizmlarning (real vaqt rejimidagi to‘lov tizimlari, sun’iy intellekt
asosidagi prognoz modellari, blokcheyn va smart-kontraktlar, avtomatlashtirilgan debitorlik qarzlarini boshqarish
tizimlari) to‘lov qobiliyatiga ta’siri alohida baholandi2.

Tahlil natijalariga ko‘ra, ragamli texnologiyalarni joriy etgan aksiyadorlik jamiyatlarida to‘lov qobiliyatining
barcha asosiy ko‘rsatkichlari ragamli transformatsiyani amalga oshirmagan AJlarga nisbatan sezilarli darajada
yugori ekanligi aniglandi. 1-jadvalda ragamli transformatsiya darajasiga qarab AJlarning to‘lov qobiliyati
ko‘rsatkichlari giyosiy keltirilgan (1-jadval).

1-jadval. Ragamli transformatsiya darajasiga qarab aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyati ko‘rsatkichlari®
(o'rtacha qiymatlar, 2020-2024)

Ragamli Ragamli Ragamli O‘zqarish
] . transformatsiya past | transformatsiya o‘rta transformatsiya g
Ko‘rsatkichlar . . . . . . . (past &
darajadagi AJlar darajadagi AJlar yugori darajadagi uqori)
(n=18) (n=14) AJlar (n=8) yuq
Joriy likvidlik .
koeffitsiyenti (KJL) 1,56 1,94 2,28 +46,2%
Tez likvidlik o
koeffitsiyenti (KTL) 0.68 0.85 1,02 +50,0%
Mutlaq likvidlik o
koeffitsiyenti (KML) 0,16 0,24 0,35 +118,8%
Debitorlik garzlarining ) o
aylanish muddati (kun) 58,4 42,6 34,2 41.4%
Raqgamli likvidlik indeksi 0,42 0,68 0,87 +107,1%
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1-jadvaldan ko‘rinib turibdiki, ragamli transformatsiya darajasi yuqori bo‘lgan aksiyadorlik jamiyatlarida
joriy likvidlik koeffitsiyenti 2,28 ga (past darajadagi Adlardagi 1,56 ga nisbatan 46,2 foizga yuqori), mutlaqg
likvidlik koeffitsiyenti esa 0,35 ga (118,8 foizga yuqori) yetgan. Eng keskin farq debitorlik qarzlarining aylanish
muddatida kuzatilgan: ragamli texnologiyalarni faol qo‘llaydigan Adlarda bu ko‘rsatkich o‘rtacha 34,2 kunni
tashkil etgan bo‘lsa, transformatsiya past darajadagi Adlarda 58,4 kunni tashkil etgan (41,4 foizga farq).
Ragamli likvidlik indeksi (real vaqt rejimida ragamli to‘lovlarni amalga oshirish qobiliyatini aks ettiradi) yuqori
transformatsiyaga ega Adlarda 0,87 ga yetgan bo‘lsa, past darajadagilarda atigi 0,42 ni tashkil etdi. Bu esa
ragamli texnologiyalarning to‘lov qobiliyatiga bevosita va sezilarli ijobiy ta’sirini empirik tarzda isbotlaydi.

Tadgigotda to‘lov gobiliyatini oshirishga garatilgan to‘rtta asosiy ragamli mexanizm —real vaqgt rejimidagi to‘lov
tizimlari (APl orqali bank tizimi bilan integratsiya), sun’iy intellekt asosidagi prognoz modellari (neyron tarmoglari
yordamida likvidlikning 30-90 kunlik prognozi), blokcheyn va smart-kontraktlar asosidagi avtomatlashtirilgan
hisob-kitoblar hamda avtomatlashtirilgan debitorlik garzlarini boshqarish tizimlari — alohida-alohida tahlil gilindi.
2-jadvalda ushbu mexanizmlarning samaradorligi to‘g‘risidagi ma’lumotlar keltirilgan (2-jadval).

2-jadval. Aksiyadorlikjamiyatlarida qo‘llaniladigan ragamlimexanizmlarningto‘lov qobiliyatiga ta’sirsamaradorligi'*

. KJL KTL Debitorlik Prognozlash Operatsion

. . .| Qo'llagan . - . - . . . :

Ragamli mexanizm turi AJlar soni o‘zgarishi o'zgarishi | aylanish muddati xatoligi xarajatlar
(%) (%) o‘zgarishi (%) kamayishi (%) | o‘zgarishi (%)

Real vaqt rejimidagi 22 22,4 +24,1 28,6 - 10,3
to‘lov tizimlari
Sun’iy intellekt
asosidagi prognoz 14 +18,7 +19,8 - -18,4 -
modellari
Blokcheyn va smart- 8 152 +165 22,8 ) 15,7
kontraktlar
Avtomatlashtirilgan
debitorlik qarzlarini 25 +19,3 +21,6 -34,2 - -
boshqarish

2-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, barcha tahlil gilingan ragamli mexanizmlar to‘lov qobiliyati
ko‘rsatkichlariga ijobiy ta’sir ko‘rsatgan, biroq samaradorlik darajasi mexanizm turiga qarab farglanadi. Real vaqt
rejimidagi to‘lov tizimlari joriy likvidlik koeffitsiyentini 22,4 foizga, tez likvidlik koeffitsiyentini 24,1 foizga oshirgan
va operatsion xarajatlarni 10,3 foizga kamaytirgan. Sun’iy intellekt asosidagi prognoz modellari prognozlash
xatoligini 18,4 foizga kamaytirib, bu orgali likvidlikning keskin pasayishi xavfining oldini olish imkonini bergan™®.
Blokcheyn va smart-kontraktlar asosidagi avtomatlashtiriigan hisob-kitoblar operatsion xarajatlarni eng
yuqori darajada (15,7 foizga) qisgartirgan va debitorlik garzlari aylanish muddatini 22,8 foizga kamaytirgan.
Avtomatlashtiriigan debitorlik qarzlarini boshqarish tizimlari esa debitorlik aylanish muddatini eng keskin
— 34,2 foizga qisgartirgan (aynigsa, xizmat ko‘rsatish va sanoat tarmoglarida samaradorlik yuqgori bo‘lgan).
Ushbu natijalar ragamli mexanizmlarni kompleks holda qo‘llash (bir vaqgtning o‘zida bir nechta mexanizmdan
foydalanish) to‘lov qobiliyatini oshirishda eng yuqori samarani berishini ko‘rsatdi — bunday Adlarda KJL o‘rtacha
35,2 foizga, KTL 38,6 foizga va KML 42,1 foizga yaxshilangan'®.

Tadqgigot davomida ishlab chigilgan to‘rt bosgichli ragamli mexanizm (birinchi bosqich — moliyaviy
ma’lumotlarni ragamlashtirish va yagona axborot tizimiga integratsiyalash; ikkinchi bosqich — neyron tarmogqlari
asosida likvidlikning 30-90 kunlik prognoz modelini ishlab chiqish va joriy etish; uchinchi bosqich — API orqali
bank tizimi bilan integratsiyalashgan avtomatlashtiriigan to‘lov va hisob-kitoblar tizimini joriy etish; to‘rtinchi
bosqich — real vaqt rejimidagi dashboardlar va ogohlantirish tizimlari asosida doimiy monitoring va teskari
aloga mexanizmlarini yo‘lga qo‘yish) 6 ta aksiyadorlik jamiyatida sinov tariqasida joriy etildi. 6 oylik sinov davri
natijalariga ko‘ra, ushbu mexanizmni to‘liq joriy etgan Adlarda to‘lov gobiliyatining umumiy darajasi o‘rtacha
22,4 foizga oshgani, debitorlik garzlarining aylanish muddati 35,8 kunga gisqargani (dastlabki 54,2 kundan) va
prognozlash xatoligi 17,6 foizdan 9,8 foizga tushgani qayd etildi. Shuningdek, mexanizm joriy etilgan Adlarning
hech birida sinov davrida to‘lov qobiliyatining keskin pasayishi (KJLning 1,5 dan pastga tushishi) kuzatilmagan,
bu esa taklif etilayotgan mexanizmning to‘lov qobiliyatini barqarorlashtirish va uning keskin o‘zgarishlarining
oldini olishdagi yuqgori samaradorligini ko‘rsatadi.

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

14 Manba: muallif ishlanmasi.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadgiqot natijasida ragamli igtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini
oshirish mexanizmlari samaradorligi empirik tarzda isbotlandi. Tahlillar shuni ko‘rsatdiki, ragamli transformatsiya
darajasi yuqori bo‘lgan aksiyadorlik jamiyatlarida joriy likvidlik koeffitsiyenti o‘rtacha 46,2 foizga, mutlaq likvidlik
koeffitsiyenti 118,8 foizga yaxshilanadi va debitorlik qarzlarining aylanish muddati 41,4 foizga qgisqaradi.
Ragamli mexanizmlar ichida eng yuqori samaradorlikni real vaqt rejimidagi to‘lov tizimlari (KJL 22,4 foizga
oshadi) va sun’iy intellekt asosidagi prognoz modellari (prognozlash xatoligi 18,4 foizga kamayadi) ko‘rsatgan
bo‘lsa, blokcheyn va smart-kontraktlar operatsion xarajatlarni eng yuqori darajada (15,7 foizga) gisqartirgan.
Taklif etilgan to'rt bosqichli ragamli mexanizm (ma’lumotlarni ragamlashtirish va integratsiyalash, neytron
tarmoqlari asosida likvidlik prognozi, avtomatlashtirilgan to‘lov tizimlari, real vaqt monitoringi) sinov tariqasida
joriy etilgan Adlarda to‘lov gobiliyatining umumiy darajasini 22,4 foizga oshirdi va to‘lov gobiliyatining keskin
pasayishi holatlarini to‘liq bartaraf etdi. Shuningdek, tadqigot davomida an’anaviy to‘lov qobiliyati ko‘rsatkichlari
bilan bir qatorda ragamli iqtisodiyot sharoitiga moslashtiriigan yangi indikatorlar — raqamli likvidlik indeksi va
ragamli transformatsiya samaradorligi koeffitsiyenti — ishlab chiqilib, ularning amaliyotda go‘llash imkoniyatlari
asoslandi.

Yuqoridagi xulosalarga asoslanib, aksiyadorlik jamiyatlariga to‘lov qobiliyatini oshirish magsadida quyidagi
takliflar ishlab chigiladi:

- birinchidan, aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy boshqaruv tizimiga real vaqt rejimidagi to‘lov tizimlari
va API orgali bank tizimi bilan integratsiyani joriy etsin, bu operatsion xarajatlarni 10-15 foizga kamaytiradi va
likvidlikni real vaqt rejimida nazorat gilish imkonini beradi;

- ikkinchidan, sun’iy intellekt va neytron tarmogqlari asosida likvidlikning 30-90 kunlik prognoz modellarini
ishlab chigsin va joriy etsin, bu prognozlash xatoligini 15-20 foizga kamaytirib, to‘lov gobiliyatining keskin
pasayishi xavfining oldini oladi;

- uchinchidan, debitorlik qarzlari bilan ishlashni avtomatlashtirish va blokcheyn asosidagi smart-
kontraktlarni qo‘llash orgali hisob-kitoblar intizomini oshirsin;

- to'rtinchidan, davlat darajasida ragamli moliyaviy boshqaruv tizimlarini joriy etayotgan aksiyadorlik
jamiyatlariga soliq imtiyozlari va imtiyozli kreditlar ajratish mexanizmini yo‘lga qo‘yish tavsiya etiladi.

Kelgusida ushbu tadgiqot doirasidaishlab chigilgan ragamli mexanizmlarni turli tarmoq va kapitalizatsiyadagi
aksiyadorlik jamiyatlarida keng migyosda sinovdan o‘tkazish hamda sun’iy intellektning yangi avlod modellarini
(masalan, chuqur o‘rganish va katta til modellari) moliyaviy prognozlashtirish tizimlariga integratsiyalash
yo‘nalishida tadgigotlarni davom ettirish magsadga muvofigdir.
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