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Annotatsiya: Mazkur maqolada O‘zbekistonda fond bozorining institutsional rivojlanishi jarayonida savdo strategiyalarini
samarali amalga oshirishga to‘sqinlik qiluvchi omillar tahlil gilinadi. Asosiy to‘siglar sifatida bozor infratuzilmasining
yetarlicha rivojlanmagani, axborot shaffofligi darajasining pastligi, investorlarning moliyaviy savodxonligi yetarli emasligi
va tartibga soluvchi mexanizmlarning nomukammalligi ko‘rsatib o‘tiladi. Tadgigotda ushbu muammolarni bartaraf
etishning ilmiy asoslangan mexanizmlari — institutsional islohotlarni chuqurlashtirish, zamonaviy axborot-kommunikatsiya
texnologiyalarini joriy etish, xorijiy tajribalarni milliy sharoitga moslashtirish hamda investorlarni go‘llab-quvvatlash
dasturlarini rivojlantirish taklif etiladi.

Kalit so‘zlar: fond bozori, savdo strategiyasi, institutsional rivojlanish, axborot shaffofligi, moliyaviy savodxonlik, tartibga
solish, investitsiya muhit.

Abstract: This article examines the obstacles to effective implementation of trading strategies within the framework
of Uzbekistan’s institutional development of the stock market. The main barriers identified include insufficient market
infrastructure, low level of information transparency, limited financial literacy of investors, and underdeveloped regulatory
mechanisms. The study proposes scientifically grounded mechanisms to overcome these issues, such as deepening
institutional reforms, introducing modern information and communication technologies, adapting international practices to
national conditions, and enhancing investor support programs.

Key words: stock market, trading strategy, institutional development, information transparency, financial literacy, regulation,
investment environment.

AHHOTauus: B cTaTtbe aHanu3npyrloTcs NpenaTcTemsa Ans aheKTVBHON peanu3aumm TOProBbiX CTpaTerun B yCNoBUSX
WHCTUTYLIMOHANbLHOIO pa3BuTns hoHA0BOrO pbiHka Y3bekuctaHa. OCHOBHbIMY Gapbepamy onpeaeneHsl HeAoCTaTOYHOE
pa3BuUTNE PbIHOYHOW WHMPACTPYKTYPbl, HU3KWIA YPOBEHb MPO3PaAYHOCTU WMHAOPMaLMKU, OrpaHnyeHHas gmHaHcoBas
rPaMOTHOCTb MHBECTOPOB M HECOBEPLUEHCTBO PErynupyoLwmnx MexaHusmoB. B nccnegoBaHuv npegnaraloTcst Hay4yHo
000CHOBaHHbIE MeXaHU3Mbl NPEOAONeHNs AaHHbIX Npobnem: yrnybneHve MHCTUTYLMOHAaNbHbIX pedopM, BHegpeHne
COBpPEMEHHbIX MH(POPMAaLMOHHO-KOMMYHUKaLMOHHbLIX TEXHOMOMA, aganTauus MexayHapoAHOro onbiTa K HaunoHanbHbIM
YCINOBUSIM U pa3BUTME MPOrpamMm Noaaepk1 MHBECTOPOB.

KntoueBble crnoga: d)OH,D,OBbIIZ PbIHOK, TOproBasa cTtpaterna, UHCTUTYLUMOHanbHOE pa3Butue, Npo3payvyHoOCTb Mchopmauvm,
d)I/IHaHCOBa‘il rPaMoOTHOCTb, perynmposaHune, UHBECTULMOHHaA cpeaa.
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KIRISH

Bugungi globallashuv va ragamli transformatsiya jarayonlarida fond bozori mamlakat iqtisodiyotining
bargaror o'sishi hamda kapital bozorining samarali faoliyat yuritishida hal qiluvchi ahamiyat kasb etmoqda.
O‘zbekiston Respublikasida ham so‘nggi vyillarda kapital bozorini rivojlantirish, investorlarni jalb gilish va
savdo mexanizmlarini takomillashtirish borasida izchil islohotlar amalga oshiriimogda. Birog fond bozorining
institutsional rivojlanishi sharoitida savdo strategiyalarini samarali amalga oshirishda bir gator to‘siglar mavjudligi
kuzatiimoqda. Jumladan, bozor infratuzilmasining yetarlicha shakllanmaganligi, axborot shaffofligi darajasining
pastligi, investorlarning moliyaviy savodxonligi yetarli emasligi hamda tartibga soluvchi mexanizmlardagi
institutsional nugsonlar savdo samaradorligini cheklab go‘ymoqda. Mazkur masalalarni o‘rganish va ilmiy
asoslangan mexanizmlar ishlab chigish fond bozorining milliy igtisodiyotdagi o‘rnini kuchaytirish, investitsion
mubhitni yaxshilash hamda xalgaro standartlarga mos barqaror tizim yaratish uchun dolzarb vazifa hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Fond bozori rivojlanishi bo‘yicha ilmiy tadgiqotlarda bir gator muhim jihatlar ko‘tarilgan. Ataniyazov va
Sayfullokhon o'z izlanishlarida O‘zbekiston fond bozorining hozirgi holatini baholab, uning rivojlanish istigbollari
hagida fikr yuritganlar. Ularning ta’kidlashicha, kapitalizatsiya darajasining pastligi, infratuzilmaning yetarli
emasligi, huquqiy tartibga solishning murakkabligi va investorlarga nisbatan himoya mexanizmlarining sustligi
bozorning asosiy muammolari hisoblanadi. Olimlarning fikricha, bozorning samarali rivojlanishi fagat kompleks
va integratsiyalashgan yondashuv orqgali amalga oshirilishi mumkin.

Sherali Sultonov va Nodira Soatova esa fond bozorini rivojlantirishda sug‘urta kompaniyalarining aktivlarini
investitsiyalashga jalb qilish, banklarning likvid gimmatli gog‘ozlar savdosida ishtirokini kengaytirish, investor
huquglarini kafolatlash, dividend siyosatini soddalashtirish, korporativ boshqaruv standartlarini rivojlantirish va
xalgaro moliyaviy hisobot hamda audit standartlariga o'tish zarurligini alohida ta’kidlaydilar. Ularning tadqiqotlari
fond bozorida bargaror investitsion muhitni shakllantirish uchun institutsional islohotlarning muhimligini
ko‘rsatadi.

Xalgaro tajriba ham ushbu yo‘nalishda muhim ahamiyat kasb etadi. O‘zbekiston fond bozorini jahon tizimiga
integratsiya qilish bo‘yicha tadqigotlar shuni ko‘rsatadiki, Yevropa Ittifogi, ASEAN va Yevroosiyo Igtisodiy Ittifoq
tajribasi mamlakat uchun o‘ziga xos model sifatida xizmat qilishi mumkin. Bunda huqugqiy islohotlar, IFRSga
o'tish va xususiylashtirish jarayonlari asosiy mexanizmlar sifatida qayd etiladi. Shu bilan birga, xalgaro kapital
bozorlariga chigishning o'zi emas, balki institutsional ishonch va investorlar uchun shaffoflikni ta’minlash
jarayoni muhim ahamiyatga ega ekani ta’kidlanadi.

ResearchGate platformasida e’lon gilingan tadgiqotlarda esa O‘zbekiston fond bozorining joriy infratuzilmasi
yetarli emasligi, savdo hajmlari va kapitalizatsiya darajasi mamlakat yalpi ichki mahsulotiga nisbatan nihoyatda
past ekani qayd etilgan. Olimlar korporativ boshgaruvni mustahkamlash orgali investitsion infratuzilmani
rivojlantirish mumekinligini ta’kidlaydilar. Bu esa bozorni xalgaro migyosda raqobatbardosh qilish uchun muhim
asosdir.

Alimovning tadqgigotlari esa fond bozorining mamlakat igtisodiy o'sishiga go‘shadigan hissasini ochib
beradi. Uning fikricha, fond bozori nafaqat kapital ogimini ta’minlaydi, balki tashqgi zarbalarga garshi igtisodiy
barqgarorlikni ham oshiradi. Shu sababli, institutsional me’yoriy bazani mustahkamlash va mintagaviy moliyaviy
markaz sifatida O‘'zbekiston fond bozorini shakllantirish dolzarb vazifadir.

Sultonovning keyingi tadqgiqotlarida esa bozorni rivojlantirish uchun davlat ulushini kamaytirish, IPO va
SPO mexanizmlaridan foydalanish, korporativ boshgaruvni takomillashtirish va dividend siyosatini samarali
yolga qo'yish zarurligi alohida gayd etiladi. Shu bilan birga, bozor infratuziimasini kengaytirish va savdo
mexanizmlarini erkinlashtirish ham muhim deb ko‘riladi.

So‘nggiyillarda xalgaro moliya institutlari ham O‘zbekiston bozoriga gizigish bildirmoqgda. Masalan, Financial
Times bergan xabarga ko‘ra, Franklin Templeton O‘zbekistonning Milliy Investitsiya Fondini boshqgarib, gariyb
1,7 milliard dollarlik davlat aktivlarini xalgaro fond birjalarida joylashtirishni rejalashtirmoqda. Bu esa mamlakat
uchun xalgaro ishonchni oshirish va investitsion muhitni yaxshilashning samarali mexanizmlaridan biri sifatida
garalmoqda.

Shunday qilib, adabiyotlarda qayd etilgan barcha yondashuvlar umumlashtiriiganda, fond bozorida
mavjud asosiy to'siglar — infratuzilmaning yetishmasligi, kapitalizatsiyaning pastligi, institutsional investorlar
kamligi, shaffoflikning pastligi va davlat ulushining yugqoriligi ekani ko‘rinadi. Bu to‘siglarni bartaraf etishning
asosiy yo'llari esa korporativ boshqaruvni rivojlantirish, huqugiy bazani soddalashtirish, xalgaro standartlarga
moslashish, IPO va SPO orqali xususiylashtirish, xalgaro kapital bozorlariga integratsiya va investor huquglarini
mustahkamlashdan iboratdir.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda O‘zbekiston fond bozorining institutsional rivojlanishi sharoitida savdo strategiyalarini
amalga oshirishdagi to'siglarni aniglash va ularni bartaraf etish mexanizmlarini ishlab chigish magsad
gilingan. Metodologik asos sifatida tizimli yondashuyv, tagqoslama tahlil va igtisodiy modellashtirish usullaridan
foydalanildi. Tizimli yondashuv orqali fond bozorining institutsional tuzilmalari — fond birjalari, kliring markazlari,
brokerlik kompaniyalari, tartibga soluvchi organlar va investorlar o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlar kompleks
tarzda o‘rganildi. Taggoslama tahlilda O‘zbekiston tajribasi rivojlangan fond bozorlariga ega davlatlar — Janubiy
Koreya, Turkiya, Rossiya va Qozog‘iston bozorlarining institutsional rivojlanish tajribasi bilan giyoslandi.

Empirik ma’lumotlarni tahlil qilishda statistik va ekonometriya usullaridan, xususan VAR (Vector
AutoRegression) va GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modellaridan
foydalanildi. Bu orgali makroiqgtisodiy omillarning (foiz stavkalari, inflyatsiya, valyuta kursi) savdo strategiyalariga
ta’siri aniglashga urunildi. Shuningdek, Monte-Karlo simulyatsiyasi yordamida turli savdo strategiyalarining
(uzoq muddatli investitsiya, qisqa muddatli arbitraj, derivativlar orgali hedj qilish) risk va rentabellik ko‘rsatkichlari
baholandi.

Investorlar va mutaxassislar o‘rtasida o‘tkazilgan so‘rovnomalar ham metodologiyaning muhim gismi sifatida
go‘llanildi. Bu orgali investorlarning moliyaviy savodxonligi, psixologik xatti-harakati va garor gabul gilishdagi
og'ishlari (behavioral biases) amaliy jihatdan aniglanib, ularning savdo strategiyalariga ta’siri o‘rganildi. Xalgaro
tajribalarni milliy sharoitga moslashtirish uchun komparativ yondashuv asosida ESG (Environmental, Social,
Governance) tamoyillarini hisobga oluvchi strategiyalar ishlab chigishga alohida e’tibor qgaratildi.

Natijada, metodologiya savdo strategiyalarining samaradorligini baholash, to'siglarni tizimli ravishda
aniglash va ularni bartaraf etish mexanizmlarini taklif gilish imkonini beradi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston fond bozorining institutsional rivojlanishi jarayonida savdo strategiyalarini samarali
amalga oshirish imkoniyatlari va mavjud to'siglarni tahlil gilish shuni ko‘rsatadiki, bozor infratuzilmasining
modernizatsiyasi hali to‘lig yakunlanmagan. Fond birjasi savdo mexanizmlarida raqgamli yechimlar joriy etilgan
bo‘lsa-da, kliring va hisob-kitob tizimlarining avtomatlashtirish darajasi rivojlangan davlatlarga nisbatan past.
Natijada, savdo operatsiyalarining tezligi, ishonchliligi va likvidlik ko‘rsatkichlari cheklangan bo‘lib golmoqgda.

Tadgigot davomida VAR va GARCH modellaridan foydalanilgan holda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning
savdo strategiyalariga ta’siri baholandi. Olingan natijalarga ko‘ra, foiz stavkalarining keskin o‘zgarishi investorlar
garorlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqda: foiz stavkalari oshgan davrlarda gisga muddatli arbitraj strategiyalari
faollashadi, aksincha, uzoq muddatli investitsiya strategiyalarining ulushi pasayadi. Valyuta kursidagi beqgarorlik
esa derivativlar orgali hedj qilish strategiyalariga talabni kuchaytiradi.

Monte-Karlo simulyatsiyasi natijalari shuni ko'rsatadiki, portfel diversifikatsiyasi darajasi past bo‘lgan
investorlarning risk profili yuqori, rentabellik esa bargaror emas. Diversifikatsiyani aksiyalar, obligatsiyalar
va derivativlar o‘rtasida balanslash savdo samaradorligini oshirish va risklarni kamaytirishda muhim omil
hisoblanadi. Shuningdek, investorlarning moliyaviy savodxonligi darajasi to‘g'risida o‘tkazilgan so‘rovnomalar
natijalari ko‘rsatadiki, ularning gariyb 47 foizi texnik tahlil va risk boshqaruvi vositalaridan samarali foydalana
olmaydi. Bu esa strategik garorlar qabul gilishda xatolik ehtimolini kuchaytiradi.

Xalgaro tajribani qgiyosiy tahlil gilish O‘zbekistonda institutsional rivojlanishni jadallashtirish zarurligini
ko‘rsatadi. Masalan, Janubiy Koreya va Turkiyada investorlarni himoya qilish dasturlarihamda axborot shaffofligi
mexanizmlari bozorning bargaror rivojlanishiga xizmat gilgan. O‘zbekiston sharoitida ham ESG tamoyillarini
savdo strategiyalariga integratsiyalash, tartibga soluvchi organlarning mustaqilligini kuchaytirish va axborot-
kommunikatsiya infratuzilmasini kengaytirish muhim xulosa sifatida shakllanadi.

Umuman olganda, tahlil natijalari O‘zbekiston fond bozorida savdo strategiyalarining samarali ishlashi
uchun institutsional islohotlarni chuqurlashtirish, makroigtisodiy barqarorlikni ta’minlash va investorlar ongini
oshirish zarurligini ko‘rsatmoqgda (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekiston fond bozorida savdo hajmi va bitimlar soni (2023-2024)

Yil Savdo hajmi (mird so‘m) Bitimlar soni (mingta) Of'sish sur’ati (%)
2023 8 950 112,4 -
2024 12 430 157,8 +38,8
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1-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, O‘zbekiston fond bozorida 2023-2024-yillar davomida sezilarli ijobiy
dinamika kuzatilgan. Xususan, umumiy savdo hajmi 8 950 mird so‘mdan 12 430 mird so‘mga (+38,8 %)
oshgan, bitimlar soni esa 112,4 mingdan 157,8 mingga ko‘paygan. Bu o'sish institutsional islohotlar, ragamli
savdo platformalarining kengayishi va gimmatli qog‘ozlar turlarining xilma-xillashuvi bilan izohlanadi. Biroq
savdo hajmidagi o'sish hali ham mintaqadagi rivojlangan bozorlar bilan giyoslaganda past darajada (2-jadval).

2-jadval. Investorlar tarkibi (2023-2024, ulush % hisobida)

Yil Yirik institutsional investorlar Xorijiy investorlar Jismoniy shaxslar Korporativ subyektlar
2023 42,5 11,8 32,7 13,0
2024 45,2 14,6 28,5 1,7

2-jadval investorlar segmentatsiyasini ko‘rsatadi. 2023-yildan 2024-yilga kelib xorijiy investorlar ulushi 11,8
% dan 14,6 % ga (+2,8 p.p.) oshgan, jismoniy shaxslarning ulushi esa 32,7 % dan 28,5 % ga pasaygan. Bu holat
fond bozorida professional ishtirokchilarning ulushi ko‘payib borayotganini anglatadi. Xorijiy investorlarning kirib
kelishi, bir tomondan, likvidlikni oshiradi, ikkinchi tomondan esa savdo strategiyalarida xalgaro standartlarga
yaginlashuvni talab qgiladi (3-jadval).

3-jadval. Makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar va ularning savdo strategiyalariga ta’siri (2023-2024)

Ko‘rsatkich 2023 2024 Savdo strategiyalariga ta’sir
Of'rtacha foiz stavkasi (%) 15,0 16,5 Uzun muddatli investitsiyalarga bosim
Inflyatsiya (%) 11,8 10,3 Real rentabellikni qo‘llab-quvvatladi
USD/UZS o'sishi (%) 6,5 9,1 Hedj qilish strategiyalariga talab oshdi
GDP o'sishi (%) 5,6 59 Investor ishonchi barqarorlashdi

3-jadvaldan ko'rinib turibdiki, 2024-yilda inflyatsiya darajasining 11,8 % dan 10,3 % ga pasayishi real
rentabellikni qo‘llab-quvvatlagan bo‘lsa-da, foiz stavkalarining oshishi uzoq muddatli investitsiyalarga bosim
gilgan. Valyuta kursining 9,1 % ga o'sishi derivativlar bozoriga bo‘lgan talabni kuchaytirgan. Shu bilan birga,
YalM o'sish sur’ati 5,6 % dan 5,9 % ga ko'tarilishi investor ishonchini biroz mustahkamlagan.

O'zbekiston fond bozorining 2023-2024-yillardagi rivojlanish ko‘rsatkichlari shuni ko‘rsatadiki, savdo hajmi
va bitimlar soni o'sish tendensiyasiga ega bo‘lsa-da, bozor institutsional rivojlanish bosqichida muhim tizimli
to'siglar bilan to‘gnashmoqgda. Eng avvalo, jismoniy shaxslar ulushining kamayishi investorlarning moliyaviy
savodxonligi yetarli darajada shakllanmaganini va ularning qgisqa muddatli spekulyativ bitimlarga nisbatan
ehtiyotkorlik bilan yondashayotganini ko‘rsatadi. Bu esa bozorning keng gamrovli va bargaror rivojlanishi uchun
keng ommani jalb etish mexanizmlarini kuchaytirish zarurligini anglatadi.

Xorijiy investorlar ulushining o'sishi esa, bir tomondan, kapital ogimini ko‘paytirib, likvidlikni ta’minlaydi,
ikkinchi tomondan esa tartibga soluvchi organlar oldiga xalqaro standartlarga mos shaffoflik va risklarni
boshgarish tizimlarini joriy etish majburiyatini qo'yadi. Bu jarayon O‘zbekiston fond bozorining jahon moliya
tizimiga integratsiyalashuvini jadallashtiradi, biroq qisqa muddatda institutsional moslashuv xarajatlari oshishini
talab qiladi.

Makroiqtisodiy omillar tahlili ham savdo strategiyalarining tarkibiy o‘zgarishlarini tasdiglaydi. Foiz
stavkalarining oshishi uzoq muddatli investitsiyalarning rentabelligini pasaytirgan bo‘lsa, valyuta kursidagi
beqarorlik derivativlar orgali risklarni hedj qilish strategiyalariga talabni kuchaytirgan. Bu holat investorlarning
garor gabul qgilish jarayonida ko‘proq gisqa muddatli arbitrajga tayanishiga olib kelgan. Biroq uzoq muddatli
investitsiyalarning kamayishi fond bozorining barqgarorligi uchun salbiy omil hisoblanadi, chunki igtisodiy
o'sishning asosiy manbai aynan uzoq muddatli kapital qo‘yilmalardir.

Xalgaro tajriba bilan giyoslash shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan fond bozorlarida (Janubiy Koreya, Turkiya)
investorlarni himoya qilish dasturlari va ESG tamoyillarini savdo strategiyalariga tatbiq etish bargarorlikni
ta’minlovchi muhim omil bo‘lgan. O‘zbekiston sharoitida ham ESG elementlarini qo‘llash, axborot shaffofligini
kuchaytirish va investorlarga nisbatan kafolat mexanizmlarini rivojlantirish muhim strategik yo‘nalish hisoblanadi.

Shu bois, fond bozorining institutsional rivojlanishi nafagat savdo hajmi va investorlar sonini oshirish
bilan, balki iqtisodiy xavflarga chidamli, shaffof va innovatsion savdo strategiyalarini shakllantirish orqali ham
ta’'minlanishi zarur.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston fond bozori so‘nggi yillarda sezilarli institutsional o‘zgarishlarga yuz tutdi: savdo hajmlari va
bitimlar sonining oshishi, xorijiy investorlarning kirib kelishi hamda ragamli savdo platformalarining joriy etilishi
bozor infratuzilmasining kengayib borayotganidan dalolat beradi. Biroq o‘tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, fond
bozorining institutsional rivojlanishida bir gator tizimli to‘siglar mavjud. Eng asosiylari — bozor infratuzilmasining
yetarlicha samarali ishlamasligi, axborot shaffofligining past darajada bo'lishi, investorlarning moliyaviy
savodxonligi sustligi hamda tartibga solish mexanizmlarining xalgaro standartlarga to‘lig mos kelmasligidir.

Makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar ham savdo strategiyalariga sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqgda. Foiz stavkalarining
yugqoriligi uzog muddatli investitsiyalarning jozibadorligini pasaytirib, gisqa muddatli arbitrajni rag‘batlantirmoqgda.
Valyuta kursidagi beqarorlik esa derivativlar orgali risklarni hedj gilishga talabni kuchaytirgan. Bu holat bozordagi
investitsiya xulqining gisqa muddatli natijaga qaratilganligini kuchaytirib, bargaror kapital jamg‘arilishi jarayoniga
salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, muvaffaqiyatli fond bozorlari — Janubiy Koreya, Turkiya, Malayziya
misolida — uzog muddatli investorlarni jalb etish, shaffoflikni oshirish, tartibga solishning qat’iy va izchil
mexanizmlarini joriy etish orqali rivojlangan. Demak, O‘zbekiston sharoitida ham bozor bargarorligini ta’minlash
uchun kompleks yondashuv zarur: makroigtisodiy barqarorlik, institutsional islohotlar va investorlarni go‘llab-
quvvatlash dasturlari uyg‘un ravishda amalga oshirilishi lozim.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekiston fond bozorida savdo strategiyalarini samarali amalga oshirish uchun
institutsional rivojlanish fagat bitta yo‘nalishda emas, balki kompleks tarzda — infratuzilma, tartibga solish,
axborot shaffofligi, investorlarni rag‘batlantirish va ragamli innovatsiyalar uyg‘unligida olib borilishi lozim.
Shundagina fond bozori gisqa muddatli spekulyativ maydon emas, balki milliy igtisodiyotning bargaror kapital
manbai sifatida shakllanadi.
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