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Annotatsiya: Magolada rivojlangan korporatsiyalarda dividend siyosatini tashkil etish amaliyoti, dividend to‘lovlari tahlili
hamda dividend siyosatini amalga oshirishda o‘ziga xos jihatlar yoritib berilgan, shuningdek, rivojlangan korporatsiyalar
tomonidan dividend siyosatini yuritish tajribalaridan hisoblanuvchi “S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS” (Dividend aris-
tokratlari) amaliyotini respublikamiz aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatida qo‘llash bo‘yicha tavsiyalar ishlab chiqgilgan.

Kalit so‘zlar: dividend siyosati, dividend to‘lovlari, aksiyadorlar, aksiya bahosi, sof foyda, investorlar, dividend aristokrat-
lari, “S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS”indeksi.

AHHOTauus: B ctaTbe ocBellaeTca npakTuka opraHnsauuv AVBUAEHOHON NOMUTUKN B Pa3BUTBIX KOPMOpaLMsaX, aHanns
OVBUAEHOHBIX BbINNaTt 1 0COBEHHOCTU peanv3aumn AMBUAESHOHOW NOMUTUKK, a Takke MCXOAst U3 OMbiTa NPOBEAEHUS AN-
BVAEHAHOW NONMUTUKN PasBUTbIMU KOPMOPaLMAMY AaHbl pekoMeHaauuy no npumeHeHuto npaktukn “S&P 500 DIVIDEND
ARISTOCRATS” (OuBugeHaHble apucTokpaTbl) B AeATENbHOCTY akLUMOHEPHBIX OOLLECTB Hallen pecnyonuku.

KritoueBble crioBa: AgMBMAeHOHAs NONUTUKA, AMBUAEHOHbIE BbINNaThl, akLMOHEepbl, LeHa akuui, Ynctasi npmobbinb, MHBEC-
TOpbI, AMBuAeHOHbIe apucTokpathbl, nHaekc “S&P 500 DIVIDEND ARISTOCRATS”.

Abstract: The article highlights the practice of organizing a dividend policy in developed corporations, the analysis of div-
idend paymens and the specifics of the implementation of a dividend policy, and based on the experience of conducting
a dividend policy by developed corporations, recommendations are given on the application of the S&P 500 DIVIDEND
ARISTOCRATS practice in the activities of joint-stock companies of our republic.

Key words: dividend policy, dividend paymens, shareholders, share price, net profit, investors, S&P 500 DIVIDEND ARIS-
TOCRATS index.

Ma’lumki, gimmatli qog‘ozlar bozori igtisodiyotdagi bo‘sh pul mablag‘larini jamlash va uni investitsiya jaray-
onlariga yo‘naltirishning muhim vositasidir. Bu borada hozirgi kunda respublikamizda ham kapital bozorini, fond
bozorini rivojlantirishda amalga oshirilishi lozim bo‘lgan magsadlar, vazifalar, bajarilishi lozim bo‘lgan bir gator
chora-tadbirlar mavjuddir.

Xususan, Yangi O‘zbekistonning 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan Taraqqgiyot strategiyasida Respublika
migyosidagi fond bozori aylanmasini 200 million dollardan 7 milliard dollarga yetkazish magsadi belgilab qo‘yil-
gan'. Fikrimizcha, bu borada dividend siyosatini optimallashtirish bo‘yicha yetuk xorij tajribalaridan foydalanish,
ushbu magsadga erishishda asosiy vositalardan biri hisoblanadi. Zero, oqilona dividend siyosatisiz ogilona
investitsiya siyosati bo‘lishi mumkin emas.

Demak, bu borada xorijiy korporatsiyalar dividend siyosatini yuritish tajribalaridan samarali foydalanish
orqali respublikamizdagi aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish va pirovard natijada
mamlakatimiz fond bozorini rivojlanishida ijobiy natijalarga erishish mumkin bo‘ladi2. Bu esa biz tomonimizdan
o‘rganilayotgan mavzuning dolzarbligini ko‘rsatib beradi.

N

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 28.01.2022-yildagi PF—60-sonli Farmoni

2 LLlepkyanesa Hacnba AbpoposHa. PuBoxnaHraH kopnopauusnapaa AnBMAeHM CMECaTUHN TALLKM STULLHUHT Y3Kra Xoc Xycycusatnapm
/I QkoHoMuMKa 1 drHaHckl (Y3b6ekuctaH). 2020. Ne1 (133). URL: https://cyberleninka.ru/article/n/rivozhlangan-korporatsiyalarda-divi-
dend-siyosatini-tashkil-etishning-ziga-hos-hususiyatlari (nata o6patyeHusi: 09.06.2023).

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz



Dividend siyosati korporativ moliya bo‘yicha adabiyotlarda eng ko‘p bahslarga va muhokamalarga sabab
bo‘luvchi mavzulardan biri hisoblanadi. Va hozirgi kunda ham rivojlangan hamda rivojlanayotgan davlatlar moli-
ya bozorlarini tadqiq etishda muhim o‘rinlarni egallab kelmoqda.

Jumladan, xorijiy igtisodchi olimlar Dj.K. Shim va Dj.G. Sigel tomonidan mazkur siyosatning bir gator o'ziga
xos jihatlari shakllantiriigan bo‘lib, ularning ta’kidlashicha:

“birinchidan, dividend siyosati investorlar bilan bo‘ladigan o‘zaro munosabatlarga ta’sir ko‘rsatadi. Aksi-
yadorlar dividendlarni muntazam kamaytiradigan aksiyadorlik jamiyatlariga salbiy munosabatda bo‘lishadi,
chunki, ular bu pasayishni aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy giyinchiliklari bilan bog‘lashadi, buning nati-
jasida ular oz aksiyalarini sotishi va mazkur holat o‘z navbatida aksiyalar bozor narxini tushib ketishiga
sabab bo'lishi mumkin;

ikkinchidan, dividend siyosati aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy strategiyasiga va kapital qo‘yilmalar
byudjetiga ta’sir qiladi;

uchinchidan, dividend siyosati aksiyadorlik jamiyatining pul ogimiga ta’sir ko‘rsatadi. Likvidlilik darajasi
yuqori bo‘lmagan aksiyadorlik jamiyatlari dividend to‘lovlarini cheklashga majbur bo‘lishi mumekin;

to'rtinchidan, dividendlar foydadan to‘langanligi sababli aksiyadorlik kapitalini kamaytirish xususiyatiga
ega. Natijada, garz kapitalini aksiyadorlik kapitaliga nisbati koeffitsiyentini oshishiga olib keladi.

Binobarin, bugungi kunga qgadar ilmiy doirada optimal dividend siyosatini shakllantirish bo‘yicha asosan
rivojlangan mamlakatlar moliya bozorlari va kompaniyalari doirasida izlanishlar amalga oshirilganligini alohida
ta’kidlab o‘tmoqchimiz. Shu bilan birgalikda, o‘rganishlarimizga ko‘ra respublikamizdagi hamda MDH davlatlari
tadgigotchilari tomonidan aksiyadorlik jamiyatlari dividend siyosati parametrlari kompleks holda juda cheklan-
gan darajada tadqiq etilganligini kuzatishimiz mumkin. Lekin, shuni ham aytib o‘tishimiz kerakki, alohida ilmiy
tadqiqotlarda dividend siyosatining ayrim jihatlari hagida fikr yuritiladi.

Jumladan, N. M. Rasulovning ta’kidlashicha, “korporativ boshgaruvning igtisodiy mexanizmlarini tako-
millashtirishda aksiyadorlik jamiyatining dividend siyosati muhim dastaklardan biri bo‘lib, korxonada dividend
siyosatini to‘g'ri yuritilishi aksiyadorlar, salohiyatli investorlar, kreditorlar, gimmatli qog‘ozlar bozori professional
ishtirokchilarini gizigishlarini ortishiga hamda korxonaning muayyan obro‘sini yaratishda muhim omil hisobla-
nadi™.

Rus igtisodchi olimi . Y. Lukasevichning fikriga ko'ra, “amaliyotda dividend siyosati aksiyadorlik jamiyatlari
faoliyatida muhim rol o‘ynaydi, u aksiyalar giymatining tebranishiga ta’sir giladi, o’z kapitalini o‘zgarishiga olib
keladi va natijada, aksiyalar bozor giymatiga hamda jamiyatning investitsion jozibadorligiga ta’sir o'tkazadi™.

Yuqorida keltirilgan fikrlarga qo‘shilgan holda aytishimiz mumekinki, aslida, dividend siyosati masalasi kam
doiradagi tadgiqotlarning bevosita yoki bilvosita ilmiy tadqiq etish obyekti doirasiga mos kelsada, shu bilan birga
aksariyat aksiyadorlik jamiyatlari o'z faoliyat magsadini dividend to‘lovlarini amalga oshirish bilan bog‘lamasa-
da, fikrimizcha, aksiyadorlik jamiyatlari investitsion jozibadorligini oshirishda dividend siyosati ilmiy asoslanib,
anig shakllantiriigan hamda tegishlicha rasmiylashtiriigan bo‘lishi lozim. Shu boisdan, olib borilayotgan tad-
giqotlarda dividend siyosatining barcha bazaviy parametlari kompleks holda tadqiq etilishi magsadga muvofiq
deb, hisoblaymiz. Zero, tadqiqotchilar Y. Brigxem va M. Erxardtlarning ta’kidlashicha, “sof foydani tagsimlash
siyosatini tez-tez o‘zgartirilishi aksiyadorlik jamiyatlarining giymatiga va natijada investorlarning qizigishlariga
ham salbiy ta’sir ko‘rsatadi®.

Umuman olganda aytishimiz mumkinki, samarali korporativ moliyaviy boshgaruvning ajralmas tarkibiy qis-
mini ijobiy natija beruvchi dividend siyosatisiz tasavvur etib bo‘iImaydi. Bu esa o'z navbatida, igtisodchi va olim-
lar tomonidan optimal dividend siyosatini tadqgiq etish masalalariga ko‘proq €’tibor garatish bilan birga mavjud
xorijiy tajribalardan unumli foydalanishni tagozo etmoqda.

Tadgigot davomida xalgaro dividend siyosati tajribalaridan hisoblangan “S&P 500 Dividend Aristocrats”
amaliyoti va uni milliy aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatida qo‘llash imkoniyatlarini o‘'rganishning uslubiy jihatlarini
tadqiq etish magsadida ilmiy tadqgiqot olib borishning iqtisodiy-statistik, monografik tadqiq etish, solishtirma
tahlil, tanlama kuzatuv, tagqoslash va boshga usullaridan foydalanildi.
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4 N. M. Rasulov. Korporativ boshqaruv — investitsiyalar samaradorligi kafolati, Monografiya, —T. : TDIU nashriyoti, 2011-yil, 126 b.114-
bet.

5 W.A.NykaceBny. PrHAHCOBLIN MeHeXXMEHT: y4ebHuK. 4-e u3a., nepepab. n gon. M.: HauvoHanbHoe obpasoBaHue, 2013. 768 c.

6 F. Eugene Brigham, C. Michael Ehrhardt. Financial Management. Theory and practice. 12e.Thompson Learning, Inc. 2008. P. 640—
647.
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Dividend siyosatini ogilona olib borish orqali korporatsiyalar o'z aksiyalarining giymatini oshirishlari yoki
bargaror tarzda saqlab turishlari mumkin bo‘ladi. Xorijiy korporatsiyalar tajribalariga nazar tashlaydigan bo‘lsak,
aksariyat korporatsiyalar ayrim hollarda yuqori yoki kutilgan migdorda daromad ko‘rmagan holatda ham aksi-
yadorlarga to‘lanadigan dividend miqdorini kamaytirmaslikka harakat gilishadi.

Hozirgi kunda jahon amaliyotida fond bozori ishtirokchilari orasida dividendlarga asoslangan strategiyalar
juda mashhur bo'lib, ushbu strategiyalarni go‘llash natijasidan hosil gilingan portfel yuqgori dividendlar to‘lay-
digan kompaniyalarning gimmatli gog‘ozlaridan iborat bo‘ladi. Biroq, bu strategiyalar hali mamlakatimiz fond
bozorida keng tarqalmagan. Mazkur strategiyalarning asosiy g‘oyasi sifatida nafagat aksiyalar narxining o‘zga-
rishidan foyda olish, balki yuqori dividendlar va ularni gayta investitsiyalash hisobiga maksimal rentabellikka
erishish nazarda tutiladi.

Dividendlarga asoslangan strategiyalarni bir gancha ko‘rinishlari mavjud. Bunda har bir strategiyani qo‘llash
0'ziga xos xususiyatlari, algoritmi bilan bir-biridan farglanadi:

Yaxshi istigbolga ega bo‘lgan aksiyalarni sotib olish strategiyasi. Bunda aksiya kursining o'sishi va
dividendar hisobiga foyda olish ko‘zlanadi.

Barqgaror dividend to‘lanuvchi aksiyalarni magsadli sotib olish strategiyasi. Bunda domiy pul ogimini
yaratish magsadi ko‘zlanadi.

Dividend to‘lovlarini e’lon qilinishidan avval aksiyalarni sotib olish strategiyasi. Bunda asosan
spekulyativ magsadlar ko‘zlanadi.

Fikrimizcha, investorlar tomonidan ma’lum bir turdagi dividendlarga asoslangan strategiyalarni go‘llashda
aynan dividend aristokratlariga asoslangan holda portfel shakllantirish eng magbul usul sanaladi. Shuning
uchun ushbu tadqigot ishimizda mazkur masalani chuqurroq o‘rganishni hamda mamalakatimiz fond bozorida
go'‘llash imkoniyatlarini tadqiq etishni magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Jahon iqtisodiyotida dividend aristokratlari aynan S&P500 Dividend Aristocrats indeksi tarkibiga kiritilgan
bo‘lsada, oxirgi paytlarda shu yo‘nalishda boshqa indekslar ham paydo bo‘la boshladi. Masalan, S&P Europe
350 Dividends Aristocrats indeksi shular jumlasidandir. Shunga garamay, xalgaro amaliyotda S&P500 Dividend
Aristocrats indeksi bozorda benchmark vazifasini bajarganligi sababli, uni alohida ahamiyatli deb hisoblaymiz.

S&P 500 “Dividend Aristocrats” (S&P 500 “Dividend aristokratlari”’) — aksiyadorlarga to‘lovlarni 25 yil davo-
mida barqaror ravishda oshirib boruvchi kompaniyalar asosida shakllantiriladigan maxsus indeksdir. Ushbu
indeks 1989 yildan beri e’lon qilinib kelinmogda. Uning tarkibidagi kompaniyalar har yilgi moliyaviy natijalar
bo'yicha qayta ko'rib chigiladi. Indeks tarkibiga kiritilishi uchun kompaniyalarga quyidagicha talablar go‘yiladi:

Kompaniya S&P 500 indeksi tarkibiga kirishi;

Yillik dividendlar migdorini 25 yildan kam bo‘Imagan muddat davomida barqgaror o‘stirib borgan bo‘lishi;
Kamida 3 milliard AQSh dollari migdoridadan kam bo‘lmagan bozor kapitalizatsiyasiga ega bo‘lishi;

Uch oy davomida o‘rtacha kunlik aylanmasi kamida 5 million AQSh dollaridan kam bo‘Imasligi kerak va
boshqgalar.

Shuningdek indeks tarkibini aniglashda tarmoglar bo'yicha diversifikatsiya cheklovlari ham go‘llaniladi va
unga ko‘ra bir tarmoqgda 30% dan ortiq bo‘Imasligi lozim.

Indeks tarkibi har yili-yanvar oyining oxirida gayta ko‘rib chigiladi. Kompaniyalar tomonidan bir marotaba
dividend to‘lovlarining o'sishini o‘tkazib yuborishning o‘zi ularni ushbu ro‘yxatdan chigarib yuborilishiga yetarli-
cha sabab hisoblanadi. 2023-yil may holatiga ko‘ra ushbu indeks tarkibiga 66 kompaniyalar kiritilgan.

Bunday kompaniyalar gatoriga Dover, Emerson Electric, Genuine Parts, Procter & Gamble, 3M, Coca-Co-
la, Johnson & Johnson, Exxon Mobil, PepsiCo, Colgate-Palmolive, Walmart va boshga kompaniyalar kiradi.

Telekommunikatsiya xizmatlari 4.60%
Ko‘chmas mulk | 4.60%
Kommunal xizmatlari 5 1.8p%
Axborot texnologiylari | .30%
Energiya | 2/80%
Sog'ligni saglash | 10,50%
Iste’molchilar huquglari nazorati | 4.50%
Materiallar | | - 12220%
Moliya | | 7 10.70%
Iste’mol tovarlari | | ‘ ‘ | 24.00%
Sanoat , : : : 22.80%

! Tarmoglar
00% 5.00% 10,00% 15,00% 20,00% 25.00% 30,00%

1-rasm:

7 S&P 500 “Dividend Aristocrats “ indeksi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlangan.
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Shu bilan birgalikda mazkur “Dividend Aristocrats” indeksi yuqori diversifikatsiyalangan bo‘lib, igtisodi-
yotning 11 tarmog'i bo‘yicha keng yoyilganini kuzatishimiz mumkin. Ushbu tarmoqlar ichida sanoat va iste’mol
tovarlari bo‘yicha tarmoqlar eng yuqori ulushga ega (1-rasm).

Shu o'rinda hagli bir savol tug‘iladi, kompaniyalarga bunday indeks ro‘yxatidan joy olish ganday naf kelt-
iradi? Kompaniyalar tomonidan aynan bu kabi agressiv dividend siyosatini yuritilishining sababi nimada? Bu
savollarga oddiy javob qaytaradigan bo‘lsak, biz bilamizki, har bir kompaniya ham bunday uzoq muddat davo-
mida dividend to‘lovlarini o'stirib borishga qodir emas. Bunday muvaffaqgiyatga erishish uchun kompaniyalar
birinchi navbatda barqgaror va kuchli ragobatdoshlik xususiyatlariga ega bo‘lishi, shuningdek o‘z kapitalini mu-
kammal boshqara olishi kerak bo‘ladi. Kuchli fundamental natijalar esa bu faktorlarning ifodasi hisoblanadi.
Va natijada dividendlar o'sib boradi. “Dividend Aristocrats” borasida ushbu masalaning juda keskin tus olishini
kuzatishimiz mumkin bo‘ladi. Chunki ular bozor ishtirokchilarining ishonchini oglashliklari lozim bo‘ladi.

Yuqorida gayd etib o‘tganlarimizga qo‘shimcha ravishda dividend aristokratlaridan biri bo‘lgan, “Coca-Co-
la” kompaniyasi tomonidan dividend to‘lovlarining yillar davomida o‘sish grafigini keltirib otishni lozim topdik
(2-rasm).
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2-rasm: “Coca-Cola” kompaniyasining dividend to‘lovlari tahlili®

“Coca-Cola” kompaniyasi 1886 yilda tashkil etilgan bo‘lib, u choraklik dividendlarni to‘lash bilan birga so‘ng-
gi 58 yil davomida dividend to‘lovlarini barqaror oshirib ham kelmoqgda. Fikrimizcha, kompaniyalar tomonidan
dividendlarni yuqoridagi kabi dividend to‘lovlarini amalga oshirishda ushbu dividend siyosatining gay bir turiga
amal gilinayotganligiga qarab dividend to‘lovlarining muntazamligini ta’minlashi lozimdir.

Olib borgan tahlillarimizda ushbu indeksi tarkibidagi kompaniyalarning dividend to‘lovlari davrini tahlil gil-
ganimizda ularning aksariyati choraklik dividend to‘lovlarini amalga oshirishini anigladik (3-rasm).
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0 10 20 30 40 50 60 70

3-rasm: S&P 500 “Dividend Aristocrats” indeksi tarkibidagi kompaniyalarning dividend to‘lovlari davri bo‘yicha
tarkibi®

Jumladan, joriy davrda indeks tarkibidan o‘rin olgan 66 ta kompaniyalarning 64 tasi choraklik dividendlar-
ni to‘lamoqda, bu orgali ushbu kompaniyalar aksiyadorlarning daromadliligini muntazam ta’minlash hisobiga
investitsion jozibadorligini oshirilishiga sabab bo'lishi bilan birga kompaniya faoliyati hagida bozorga doimiy
ravishda “signal” ham bermoqda.

8 “Coca-Cola” kompaniyasining hisobot ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
9 S&P 500 “Dividend aristokratlari” indeksi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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Yuqorida keltirilgan xalqaro dividend siyosatini yuritish amaliyoti tajribalari bo‘yicha fikr-mulohazalar, tahlil-
lar asosida mamlakatimizdagi aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatida dividend siyosatini optimallashtirishda qo‘llash
mumekin bo‘lgan quyidagi tavsiyalarimizni keltirib o‘tishimiz mumkin:

Birinchidan, biz tomonimizdan o‘rganilgan xorijiy kompaniyalarda dividend to‘lovlari asosan choraklik amal-
ga oshiriladi. Fikrimizcha, ushbu amaliyotni respublikamizdagi aksiyadorlik jamiyatlari dividend siyosatini yurit-
ish amaliyotida qo‘llash magsadga muvofiqdir. Bunda aksiyadorlik jamiyatlari rivojlanishining dastlabki yillarida
yarim yillik dividendlarni, keyingi bosgichlarda esa choraklik dividendlarni go‘llash orqali nafagat emitentlarning
moliyaviy holatini yaxshilash, balki mamlakatimizda keng amalga oshirish rejalashtirilayotgan xususiylashtirish
amaliyotlarini samarali amalga oshirishga zamin yaratiladi deb, hisoblaymiz.

Ikkinchidan, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan amalga oshirilayotgan dividend siyosati barcha bozor
ishtirokchilari uchun tushunarli bo‘lishi bilan birgalikda, ushbu siyosat fond bozori tomonidan axborotlarni yet-
kazuvchi ma’lum bir tizim sifatida qo‘llanilishini yoddan chigarmaslik lozim. Shu munosabat bilan respublikam-
izdagi aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investorlarning ishonchini gozonish va kompaniyalarning investitsion
jozibadorligini oshirish magsadida dividend to‘lovlari naqd pulda to‘lanishi magsadga muvofiq deb, hisoblaymiz.

Uchinchidan, bizningcha, aksiyadorlik jamiyatlari dividend siyosati ularning investitsion jozibadorligiga
bevosita ta’sir etish xususiyatidan kelib chiggan holda respublikamizda ham aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan
dividend to‘lovlarini to‘lash holatini aks ettiruvchi maxsus indeks joriy gilinishi magsadga muvofiq bo‘ladi. Shuni
alohida ta’kidlab o‘tishimiz kerakki, mahalliy fond bozorining o‘ziga xos xususiyatlarini inobatga olgan holda
to'lanayotgan dividendlar bo‘yicha mahsus indeksni joriy etilishi orgali investorlarning fond bozoriga gizigishlari-
ni ortishiga erishish bilan birga xususiylashtirish jarayonlarini muvaffaqiyatli amalga oshirishga zamin yaratilgan
bo'lar edi.

Umuman olganda xulosa qilib aytganda, respublikamizdagi aksiyadorlik jamiyatlari korporativ moliyaviy
boshqgaruv faoliyatlarida dividend siyosatini takomillashtirishda xorijiy kompaniyalarda dividend siyosatini yuri-
tish tajribalarining mumkin bo‘lgan yo‘nalishlaridan foydalanilishi natijasida optimal dividend siyosatini shakllan-
tirish masalasida ijobiy natijalarga erishish mumkin bo‘ladi.
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