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Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasidagi aksiyadorlik jamiyatlarining iqtisodiy ko‘rsatkichlari
shaffofligini ta’minlash hamda ularning aksiyalarining ikkilamchi bozordagi narxlar o‘zgarishini ochiq va ishonchli axborot
sifatida taqdim etish masalalari yoritilgan. Tadgiqotda fond bozorida aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari narxlarining o‘zgarish
dinamikasi va unga ta’sir etuvchi omillar tahlil qgilinib, Bernulli tasodifiy harakat modeli hamda Legandr ko‘phadlari asosida
gisga muddatli prognozlar ishlab chigilgan. Shuningdek, texnik va fundamental tahlil usullari orgali aksiyalarni sotib olish
va sotish bo'yicha xulosalar shakllantirilgan.

Kalit so'zlar: aksiyalar narxi, fond bozori, Bernulli tasodifiy harakat modeli, Legandr ko‘phadi, prognoz, sotib olish, sotish,
texnik tahlil, fundamental tahlil.

Abstract. This article examines the issues of ensuring transparency of the economic indicators of joint-stock companies
in the Republic of Uzbekistan and disclosing information on changes in share prices in the secondary market. The study
analyzes the dynamics of share prices and the factors influencing their fluctuations. Short-term forecasts are developed
based on the Bernoulli random walk method and Legendre polynomials. In addition, technical and fundamental analysis
methods are applied to formulate conclusions and recommendations regarding stock purchase and sale decisions.

Keywords: stock price, stock market, Bernoulli random walk method, Legendre polynomial, forecast, purchase, sale,
technical analysis, fundamental analysis.

AHHOTauus. B crtatbe paccmaTpuBaloTcs BOMPOCHI obecneyeHus NPO3payYHOCTN 3SKOHOMUYECKMX MoKasaTenemn
aKUMOHEPHbIX obulecTB Pecny6nvu<v| Y30ekncraH, a Takke packpbITUS MHAOPMaLMK 06 N3MEHEHUN CTOMMOCTUN NX aKLWI
Ha BTOPMYHOM pbiHKE. B pamkax uccnegoBaHus npoaHanu3mpoBaHa OUHaMUKa LEH akuuii akLMOHEPHbIX obuwecTB
N akTopbl, BAMSAKOLWMNE HA UX M3MeHeHue. Ha ocHoBe meTtoga CJ'Iy‘-laVIHOFO 6Hy>K,EI,aHVI9| EGDHyJ'IJ'IVI N MHOro4sieHoB
Jlexxangpa pa3p360TaHbl KPaTKOCPOYHbIE MPOrHO3bl ABWXEHUSA LEH. Takke MNpUMEHEeHbl MeToObl TEXHUYECKOTO M
beH}J,aMeHTaJ'IbHOI'O aHanmsa ansa popmMmpoBaHusa pekomeHgaumm no onepaumnsm Kynnun-npogaxum aKLMN.

KntoueBble crioBa: LeHa akuuin, OHAOBbIN PbIHOK, METOA criyyarHoro bnyxaaHua bepHynnu, MHorouneH JlexaHngpa,
NPOrHo3, NOKymnka, npogaxa, TEXHNYECKUA aHanns3, yHaaMeHTarnbHbIN aHanms.

KIRISH

Aksiyadorlik jamiyatlarining investorlarga nisbatan shaffofligini ta’minlashdagi eng muhim omillardan biri
fond bozorida aksiyalar giymati (narxi)ning o‘zgarishi hisoblanadi. Shu sababli aksiyalar narxlarining o‘zgarishini
igtisodiy-statistik tahlil gilish bilan bir gatorda, ularni fundamental va texnik tahlil asosida baholash ham dolzarb
masalalardan biri hisoblanadi. Ushbu jarayonda tahlil gilinayotgan aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi
aksiyalari narxlarining o‘zgarishini amaliyotda mavjud bo‘lgan texnik tahlil usullari orqali o‘rganish magsadga
muvofiqdir.

Qimmatli qog‘ozlar bozori treyderlari turli xil savdo strategiyalaridan foydalanadilar hamda aktivlarni sotib
olish, sotish yoki saglashdan oldin ongli garorlar gabul qilish uchun keng gamrovli tadgiqotlar o‘tkazadilar. Tahlil
jarayonida eng ko‘p qo‘llaniladigan ikki asosiy yondashuv — texnik tahlil va fundamental tahlil hisoblanadi. Har
bir yondashuv bozor xatti-harakatlarini turli ma’lumotlar to‘plamiga asoslangan holda talgin etib, investorlarga
garor gabul qgilishda muhim yo'l-yo‘riq beradi.

Aynan yugoridagi tahlillar asosida aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatiga investorlarni jalb etishda aksiyalar
narxining bozor bahosini to‘g'ri aniglashda ushbu usullardan keng foydalanish zarurligi asoslanadi. Shu
nugtai nazardan, O‘zbekiston Respublikasidagi aksiyadorlik jamiyatlarining iqtisodiy ko‘rsatkichlari shaffofligini
ta’'minlash hamda ularning ikkilamchi bozordagi aksiyalari giymatining o‘zgarishini ochiq €’lon qilib borish
masalalari dolzarb hisoblanadi.

Mazkur shaffoflikni ta’minlash magsadida ishlab chigarishga ixtisoslashgan aksiyadorlik jamiyatlari
aksiyalari giymatining o‘zgarishi va ularga ta’sir etuvchi omillar Bernulli tasodifiy harakat modeli asosida tahlil
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gilinib, fond bozorida aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari narxining o‘zgarishini Legandr ko‘phadi yordamida
gisga muddatli prognozlash masalalari ushbu maqolada ko'rib chiqiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Fond bozorida aksiyalarni tahlil gilishda eng ko‘p qo‘llaniladigan usullardan biri Bernulli tasodifiy harakat
modeli hisoblanadi. Mazkur model moliyaviy bozorlarda narxlarni prognozlashning murakkab usullaridan biri
bo‘lib, uni chuqur o‘zlashtirish uchun ma’lum vaqt va tajriba talab etiladi. Biroq, muvaffagiyatli savdo faoliyatini
amalga oshirish uchun ushbu usulning asosiy tamoyillarini bilish yetarli bo‘lishi mumkin.

Bernulli tasodifiy harakat modeli murakkab jarayonlarni tahlil gilish bilan bog‘liq bo‘lganligi sababli, ayrim
olimlar tomonidan uni hozirgi bozor sharoitida to‘liq qo‘llash imkoniyati cheklangan, degan fikrlar bildiriladi.
Biroq, ushbu metodning jahon amaliyotida keng qo‘llanilishi mazkur yondashuvdan foydalanish imkoniyatlarini
kengaytiradi. Ushbu metodning nazariy asosi aksiyalarni baholashning texnik va fundamental tahlil
usullariga tayanadi. Texnik tahlilchilar narx grafiklarini o‘rganish va tahlil gilishda turli xil ko‘rsatkichlar hamda
indikatorlardan foydalanadilar (Kasimov A. va boshqalar, 2023-yil, dekabr).

Qimmatli gog‘ozlar bozoriga investitsiya qgilish masalalari fundamental tahlildan tortib, axborot texnologiyalari
tomonidan qo‘llab-quvvatlanadigan zamonaviy yondashuvlargacha bo‘lgan keng doirani gamrab oladi. Bisadi
V. (2025-yil) o'z tadgiqotlarida investitsiya jarayonlarini “kuchli moliyaviy kelajakni shakllantirish bo‘yicha asosiy
go'llanma” sifatida talgin etib, an’anaviy investitsiya tamoyillarini ilg‘or texnologiyalar bilan uyg‘unlashtirish
zarurligini ta’kidlaydi.

Shu bilan birga, investorlar oldida aksiyalarga sarmoya kiritishning samaradorligi, moliyaviy risklarni
kamaytirish, shuningdek, kriptovalyutalar kabi yangi moliyaviy instrumentlarni to'g‘ri baholash masalalari
dolzarb bo‘lib golmogda. Ushbu savollarga javob berish magsadida Hoértnagl H. va Deutsch B. (2021-yil) o'z
ilmiy ishlarida investorlar uchun amaliy yechimlar va nazariy asoslarni keltirib o‘tganlar.

Yuqorida olib borilgan tahlillarga asoslanib aytish mumkinki, texnik tahlilni grafik usul sifatida talqin qilish
mumkin bo‘lib, u narx harakati to‘lginlarini bevosita o‘rganish orgali bozor ishtirokchilarining xatti-harakatlarini
baholash imkonini beradi. Shu bilan birga, ushbu yondashuv investorlarning bozor sharoitlariga nisbatan
reaksiyasini aniglashda muhim ahamiyat kasb etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozorida aksiyalari harakatini Bernulli tasodifiy harakat modeli asosida
tahlil gilish hamda Legandr ko‘phadi yordamida aksiyalar narxining gisqa muddatli prognozini ishlab chigish
usuli investorlar uchun qaror gabul gilishda samarali metodologik yondashuvlardan biri bo‘lishi mumkin.

TAHLIL VA NATIJALAR

Aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozorida aksiyalar narxini o‘rganishda turli usullardan foydalanish
investorlar uchun muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu vositalar harakatlanuvchi o‘rtacha ko‘rsatkichlarni oz
ichiga oladi. Jumladan, ma’lum vaqt oralig‘ida aksiya yoki boshga gimmatli gog‘ozlarning yopilish narxlarini
go‘shib hisoblash va olingan natijani tegishli savdo kunlari soniga bo‘lish orqali aniglanadigan texnik
ko‘rsatkichlar, trend chiziglari, qo‘llab-quvvatlash va garshilik darajalari hamda nisbiy kuch indeksi (RSI) kabi
osilatorlar narx harakatining tezligi va o‘zgarishini o‘lchash imkonini beradi.

Birog texnik tahlil ma’lum cheklovlarga ega, chunki u faqat tarixiy narx ma’lumotlariga tayanadi va aktiv
giymatiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan asosiy fundamental omillarni hisobga olmaydi. Ushbu yondashuv
bozor ishtirokchilarining xatti-harakatlari ma’lum darajada takrorlanadi, degan taxminga asoslanadi, bu esa
har doim ham to‘g‘ri bo‘lavermaydi. Bundan tashqari, grafiklar va ko‘rsatkichlarni sharhlash hamda tahlil qilish
muayyan malaka va tajribani talab etadi.

Fundamental tahlil inflyatsiya darajasi, ish hagqi, ishsizlik, yalpi ichki mahsulot (YAIM) kabi turli igtisodiy,
moliyaviy va sifat ko‘rsatkichlarini tahlil gilish orqgali aktivning haqigiy giymatini baholashga qaratilgan.
Shuningdek, kompaniyalar daromad va foydaning o'sish sur’atlari, foyda marjasi, garz majburiyatlari
darajasi, pul ogimlari, ragobatdosh ustunliklar hamda sanoat tendensiyalari bo'yicha baholanadi. Shu bilan
birga, fundamental tahlil anig va ishonchli ma’lumotlarni to‘plash, tarixiy ma’lumotlarga asoslangan kelajak
prognozlarini shakllantirish hamda moliyaviy hisobotlar va makroigtisodiy omillarni chuqur tushunishni talab
qgilishi bilan ajralib turadi.

Texnik va fundamental tahlil o‘rtasidagi asosiy farq ularning yondashuvi va metodologiyasida namoyon
bo‘ladi. Texnik tahlil tarixiy narxlar va savdo hajmlarini tahlil gilish orqgali narx harakatidagi gonuniyatlarni
aniglashga qaratilgan bo‘lsa, fundamental tahlil aktiv giymatini belgilovchi asosiy igtisodiy omillarni o‘'rganadi.
Texnik tahlil asosan gisqa va o‘rta muddatli savdo operatsiyalari uchun go‘llanilsa, fundamental tahlil ko‘proq
uzoq muddatli investitsiya qarorlarini gabul gilishda go'‘llaniladi.
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Xulosa qilib aytganda, texnik va fundamental tahlillar investitsiya qarorlarini baholash va qabul qilishda
muhim vosita hisoblanadi. Har bir yondashuvning o‘ziga xos kuchli va zaif jihatlari mavjud bo‘lib, investorlar
ularni birgalikda qo‘llashlari yoki o'z investitsiya maqgsadlari va vaqt ufgiga mos keladiganini tanlashlari mumkin.

Investitsion imkoniyatlar son jihatidan ko‘p bo‘lsa-da, ularning barchasi ham foydali emas. Turli gimmatli
gog‘ozlarga investitsiya kiritishda to‘g‘ri fundamental tahlil o‘tkazish zarurligi ko‘plab ilmiy tadqiqotlarda asoslab
berilgan. Fundamental tahlil yugori xavfga ega yoki kelajakda yuqgori daromad keltirishi mumkin bo‘lgan aktivlarni
aniglash imkonini beradi va buning uchun professional moliyaviy tahlilchi bo‘lish shart emas. Treyderlar odatda
moliyaviy bozorlarga ikki asosiy yondashuvdan biri orgali murojaat giladilar: texnik yoki fundamental tahlil orgali.
Texnik tahlil kelajakdagi narxlarni prognozlashda aksiyalarning tarixiy narx va hajm ma’lumotlariga tayanadi,
fundamental tahlil esa aksiyaning ichki yoki “asosiy” giymatini aniglashga va bozor narxi ushbu giymatdan
chetga chigadigan imkoniyatlarni izlashga garatilgan. Samarali investitsiya faoliyati texnik va fundamental tahlil
usullaridan birgalikda foydalanishni talab etadi (Bonga W. G., 2015-yil).

Qimmatli qog‘ozlarni tahlil qilish jarayoni oddiy ko‘rinishga ega bo‘lishi mumkin: sotib olish, sotish yoki
ushlab turish. Biroq “uzoq muddatli ustun” yoki “gisqa muddatli pasayish” kabi tushunchalar uchraganida,
ularni to‘g'ri talgin qilish muhim ahamiyat kasb etadi. Brokerlik kompaniyalari ommaviy kompaniyalarni
baholashda buxgalteriya hisobotlari, sanoat tahlillari va kompaniya rahbariyati bilan suhbatlar kabi usullardan
foydalanadilar. Asosiy magsad — aksiya narxi prognozining yaxshilanishi yoki yomonlashishini aniglashdan
iborat. Ko'plab brokerlar va investorlar portfellari uchun mos investitsiyalarni tanlashda tahlilchilarning
tavsiyalariga tayanadilar. Tavsiyalarning o‘zgarishi aksiyalarni sotib olish yoki sotishga olib kelishi va natijada
aksiya narxiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Qimmatli qog‘ozlar va birjalar komissiyasi (SEC) hamda boshqga tartibga soluvchi organlar tadqgiqot
hisobotlarining obyektiv va shaffof bo‘lishini, investorlar ishonchli va foydali axborot bilan ta’minlanishini hamda
reytinglar kompaniya yoki tahlilchilarga shaxsiy manfaat keltirmasligini ta’minlashga qaratilgan qoidalarni ishlab
chigadilar.

Baholash tizimlarining aksariyati asosiy tavsiyalardan boshlanadi: sotib olish, sotish va ushlab turish.
“Sotib olish” — tahlilchi hozirda xarid qilishni tavsiya etadigan aksiya, “sotish” — sotish lozim deb baholangan
aksiya, “ushlab turish” esa portfelde saglash mumkin bo‘lgan, birog qo‘shimcha investitsiya kiritish magsadga
muvofiq bo‘lmagan aksiyadir. Ayrim kompaniyalar tahlilchilar fikrlarini ifodalashda harflar, ragamlar yoki ijobiy,
salbiy va neytral kabi turli belgilardan foydalanadilar.

Elliott to‘lginlari nazariyasiga ko‘ra impuls modellari ko‘pincha besh to‘lginli tuzilmani shakllantiradi, uch
to‘lqinli tuzatuvchi grafiklar esa turli o‘zgarishlarga xosdir. Bunda bitta to‘liq siklda ikki faza va sakkizta to‘lgin
mavjud bo‘lishiga e’tibor garatiladi. Jarayonda besh to‘lginli impuls bosgichi shakllanadi va grafiklarda ragamlar
bilan belgilanadi. Shundan so‘ng uch to'lqinli tuzatuvchi bosqich paydo bo‘lib, u grafiklarda harflar bilan
ifodalanadi. Agar shart bajarilsa, ikkinchi to‘lgin birinchi to‘lginni tuzatadi va harf bilan belgilangan to‘lginlar to‘liq
sikl ketma-ketligini (1-5) to‘g‘rilaydi(1-rasm).
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1-rasm. “O‘zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyatini aksiyalar narxini o‘zgarishida
Elliot to‘lqini harakati’

1 Muallif ishlanmasi.
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Shuni ta’kidlash lozimki, har bir tendensiya ma’lum vaqt davomida amal giladi va ushbu davr mobaynida
barcha besh to‘lgin shakllanadi. Shundan so‘ng tuzatuvchi bosqich yuzaga kelishi mumkin, ba’zi holatlarda
esa u kuzatilmaydi. Tuzatuvchi bosgich bo‘Imagan hollarda ikki impuls to‘lgin kuzatiladi va strukturada o‘nta
aniq ajratilgan segment shakllanadi. Savdo sessiyasi davomida professional treyderlar uchun ayrim to‘lginlar
to'liq impulsiv harakat sifatida talqin qilinadi, chunki ular ilgari shakllangan va bozor ishtirokchilari tomonidan
tasdiglangan tendensiyaga amal giladi.

Sifatli tahlil va Elliott to‘lginlari asosida tuzilgan prognozlar savdo operatsiyalariga kirish nugtalarini aniglash
imkonini beradi. Ushbu jarayonda asosiy signal — kutilmagan va oldindan bashorat qilish qgiyin bo‘lgan impulsiv
harakatning shakllanishidir. Mazkur harakat grafikda kuzatilishi bilan trend o‘zgarishi yuz beradi. Yuqoriga
yo‘nalgan harakat aniglanganda, pozitsiyaga kirish impuls to‘lginlaridan birida amalga oshiriladi. Savdo
bitimlariga kirishning konservativ usuli Elliott to‘lginlari nazariyasiga muvofiq o‘rtacha kichik turlarni hisobga
olgan holda amalga oshiriladi. Mo‘tadil variant tanlanganda, bitim ochish shartlari konservativ usulga yagin
bo‘ladi, biroq farqgi shundaki, sotib olish buyrug'i to‘lginning yakuni anig ko‘rinadigan nuqgtada joylashtiriladi va
grafikda “V” shaklida ifodalanadi. Zarur holatlarda bitim yopiladi(2-rasm).
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2-rasm. “O‘zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyatini aksiyalar narxini o‘zgarishini
Bernulli tasodifiy harakat metodi ko‘ra Lejandra ko‘phadi funksiyalari orqali prognozining amaldagi holat bilan
taqqoslama grafigi?

Topilgan giymatlar asosida xatolik koeffitsiyentini hisoblaymiz:
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giymatlari bo'yicha quyidagi mezonlarni belgilab olamiz:
1. Agar, AK=1 bo‘lsa, prognoz ko‘rsatkichlari oxirgi kunlari teskari mutanosiblikni keltirib chigaradi.

Bunda, aksiyadorlik jamiyati aksiyalari “o‘’zgaruvchan” tamoyili asosida bozorda doimiy ravishda tebranib
to‘radi. Natijada investor tomonidan bu tamoyil asosida aksiyalarni sotib olish imkoniyatini pasaytirib yuboradi.

2. Agar, UJS =AK<1 bo‘lsa, progngoz ko‘rsatkichlari deyarli oxirgi chegaralari yo‘nalishi bir xil bo‘lib,
aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari giymati o'sish darajasini ko‘rsatadi. Bunda, aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari

2 “O'zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyatini aksiyalar narxini o‘zgarishi orqali muallif tomonidan prognozi

ishlab chigilgan.
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narxi “moslanuvchan” tamoyili asosida bozorda investorlarni jalb etish orqali, aksiyalarni o‘zgaruvchanlik
koeffitsiyentlarini saglab qoladi.

3. Agar, 0=AK< 0'5 bo‘lsa, prognoz ko‘rsatkichlari barcha chegaralarda deyarli ustma-ust
tushadi. Bunda, aksiyadorlik jamiyati aksiyalari narxi “o‘suvchan” tamoyili asosida aksiya narxini bargarorligini

ta’minlaydi. Aynan shu oraliqda AK giymati investorlarni jalb etish chegarasini mak darajada oshiradi. Bu esa
aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarini investorlar sotish imkonini oshiradi.

Olingan tahlillar asosida aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalari narxini prognoz qilish orqali quyidagi
xulosaga kelindi:

- Bernulli tasodifiy harakat metodiga ko‘ra Lejandra ko‘phadi funksiyalari orqali aksiyalar narxini keyingi
harakat yo‘nalishini prognoz qilishda, koordinata o‘qini tahlil gilinayotgan davrdagi eng yuqori narxi va eng past
narxi no‘gtalari orqali absissa o‘qini chizib olish magsadga muvofiq;

- Lejandra ko‘phadi funksiyalari orqali aksiyalar narxini o‘zgarishi kunlar orqali (kamida 5 kun) olish
prognoz aniqligini oshiradi;

- treyderlar ishlab chigilgan prognozlar orqgali ikkilamchi bozorda aksiyadorlik jamiyatini aksiyalarini
sotish (sotib) olish imkoniyatini oshiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olingan tahlillar asosida aksiyadorlik jamiyatlarida aksiyalar narxining ikkilamchi bozorda o‘zgarishi
natijasida yuzaga keladigan holatlar bo‘yicha quyidagi xulosalar ishlab chigildi:

1. Bernulli tasodifiy harakat metodi orqali aksiyadorlik jamiyati aksiyalari narxining harakatlanish grafigini
investorlar uchun kuzatish imkoniyati yaratildi.

2. Bernulli tasodifiy harakat metodiga ko‘ra Legandr ko‘phadi funksiyalari (Turayeva G. va boshqalar,
2022-yil, dekabr) orqali “O‘zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyati aksiyalari
narxining tebranish amplitudasi aniq vaqt oralig‘ida o‘zgarishi kuzatildi.

3. “O'zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyati aksiyalarini ikkilamchi bozorda
sotish (sotib olish) chegarasini aniq baholash imkoniyati ishlab chiqildi.

4. “Ofzbekistonrespublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining ikkilamchi bozordagi
narxi o‘zgarishini Legandr ko‘phadi funksiyalari orqali aniq baholash investorlarni jalb etish imkoniyatini yanada
oshirishi asoslandi.

5. “O‘zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining ikkilamchi
bozordagi narxi o‘zgarishini Bernulli tasodifiy harakat metodi qoidalariga tayangan holda Legandr ko‘phadi
funksiyalarini gqo‘llash orgali kunlik o‘’zgarish prognozi ishlab chiqildi.

6. “O‘zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining ikkilamchi
bozordagi narxi o‘zgarishi korxona boshqaruv kengashi tomonidan olib borilayotgan dividend siyosati bilan
to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog'ligligi asoslab berildi.
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