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KIRISH
Bugungi kunda korxonalar faolivatini samarali tashkil etish masalasiga

mamlakatimizda jiddiv e’tibor qaratilmoqda va bu boradagi yondashuvlami tubdan
o‘zgartinsh magsadida qator-qator islohotlar amalga oshirilmogda. Aksivadorlik
jamiyatlari faoliyatini samarali tashkil etish magsadida mamlakat miqyosida iqtisodiy
islohotlar amalga oshirilayotgan bir vagtda ular faolivatining asosiv mezonlaridan biri
bo‘igan dividend sivosati xususida to‘xtalish muhim ahamiyatga ega hisoblanadi.
Shundan kelib chiggan quvida dividend sivosatining amaldagi holati, dividend
sivosatini samarali tashkil etish masalalariga etibor berishimiz lozim.

Mamlakatimiz Prezidenti 2019- vilda mamlakatimizni rivojlantirishning eng
muhim  ustuvor vazifalari  to'g'risidagt  Parlamentga  Murojaatnomasida
mamlakatimiz bank-moliva tizimini isloh gilish va mustahkamlash bo'yicha quyidagi
vazifalarga e’tibomi qaratdilar. “Uchinchidan. bank va moliva tizimida islohotlarni
jadal davom ettirish. sohaga zamonaviy bozor mexanizmlarini keng joriv etish zarur.
Bugungi kunda bank tizimidag: eng asosiy muammo — ular kapitalining asosiy qismu,
va'ni. 83 foizi davlatga tegishli ekanidir Hukumat va Markaziy bank xalgaro moliva
institutlari ko'magida bank-moliya tizimini rivejlantirish bo'vicha uzoq muddatli
strategiva ishlab chiqishi lozim. " I-deb ta’kidlab o‘tdilar. Biz bilamizki Korxonalarda
dividend sivosati doirasida ko‘rib chiqiladigan olingan fovdani tagsimlash masalasi
kapital tarkibi va uni jalb qilish muammosi bilan bevosita bog'lig va muhimligi
bo‘yicha undan kam bo‘lmagan muammo hisoblanadi. Dividend sivosatidagi asosiv
muammo olingan fovdaning aksivadorlar o'rtasida dividend ko‘rinishida to'lanadigan
qismi va fovdaning biznesni vanada rivojlantirish uchun vonaltiriladigan qgismi
o‘rtasidagi optimal nisbatni belgilashni nazarda tutadi. Dividend siyosatining asosiy
magsadi dividendlar to'lash qarorlarini gabo'l gilish. miqdorini belgilash. ulami
to‘lash tartibi va muddatlari shaffof va aksivadorlarga tushunarli mexanizmini
belgilash. Jamivat dividend to'lovlan goldiq siyosatiga riova qiladi. Ushbu sivosat

forda hisobidan Jamuyatning investitsion imkonivatlarini amalga oshirish uchun

Sh. M. Mirziyoev., O zbekiston Respublikasining 2019-yvilda mamlakatni rivojlantirishning eng muhim ustuvor
vazfalar torg rrada parfamentga murojaathomase. Nadq 20721 2018-vil 29-dekabr, Ne271-272-soni. 2-bet



to°liq ta’minlovchi oz moliyaviyv resurslarini shakllantirish ehtiyojlar qondinilgandan
so‘ng dividend to'lash fondi tuzilishini nazrda tutadi. Dividend sivosati. jamivatning
rivojlanish strategivasida belgilangan magsadlar va vazifalaridan kelib chiqib Jamiyat
aksivadorlarining villik umumiy vig-ilishida yangi Dividend sivosati qabo’l
gilingunga qadar amal qiladi Jamivatning Dividend siyosati Jamiyat hamda uning
aksiyadorlari manfaatlarining muvozanati, daromadni gqisman kapitallashtirishda
Jamivatning jozibadorligini oshirish, aksiyadoriarmi hurmat gilish hamda ulaming
O‘zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligi, Jamivat Ustavi va ichki
hujjatlarida  ko‘zda tutilgan huquqglariga to’lig riova etishga asoslangandir.
O‘zbekiston Respublikasining “Aksivadorlik jamivatlari va aksiyadorlamning
hugqugqlarini himova qilish to‘g’risida”gi Qonunining (vangi tahriri) 48-moddasiga
asosan dividend jamiyat sof foydasining aksivadorlar o°rtasida tagsimlanadigan
gismidir. Jamiyat aksivalarining har bir turi bo‘vicha e’lon qilingan dividendlarni
to‘lashi shart. Dividend aksivadorlaming umumiv vig‘ilishi qaroriga ko'ra pul
mablag*‘lari voki boshqa qonuniv to‘lov vositalari yohud jamivatning gimmatli
gog ozlari bilan to'lanishi mumkin.

Dividendlamni to‘lash chog ida birinchi navbaida imtiyozli aksivalar bo‘yicha,
so‘ngra oddiv aksivalar bo‘yicha dividendlar to'lanadi. Imtiyozli aksivalar bo'yicha
qat’iy belgilangan dividendlarni tolash uchun vetarli migdorda foyda mavijud
bo'lgan taqdirda jamivat mazkur aksivalarning egalariga dividendlar to-lashni rad
etishga hagli emas. Ana shu masalalar bo'vicha hagiqiv ahvolni atroflicha
o‘rganishimiz. hovirgi vaqtda mutaxassislar tayvorlanavetgan har qavsi ixtisoslik
vo'nalishi real hayot talablariga gay darajada javob berishi. unga nafagat bugungi.
balki vaqgin istigbolda ganday ehtivo) borligini har tomoniama chuqur aniglashimiz
lozim.

Mazkur o*quv go‘llanma igtisodiv fanlarning nazariv va uslubiyv asosini tashkil
qilib, o'z rivojida aniq yo’nalishdagi igtisodiv fanlar uchun zamin bo'lib xizmat

qgiladi.
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1LKOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINING TARKIBI VA
ASOSLARI

1. Dividend siyosatining moxiyati.

Dividend - bu lotincha so‘zdan kelib chiqqan bo°lib, aksiyadorlik
Jamiyatlarining yil yakuni bo'yicha olgan sof foydalarining aksivadorlar o'rtasida
tagsimlanishi  tushuniladi.  Dividend so'mmasini  aksiyadorlarga  adolatli
tagsimlashning jahon mamlakatlari amalivotida gabo‘l qilingan vagona usuli bor. Bu
ham bo‘lsa dividendni aksivadorlaming ixtiyoridagi aksiyalari miqdoriga nisbatan
proporstional tagsimlash. Ana shu tagsimlangan dividend so'mmast to'g‘risida
aksivadorlar gachon xabar topadilar, uni gay ko‘rinishda oladilar va to'lig-incha
oladilarmi - yo‘gmi? - degan savol tug‘uladi. Bu savolga 200 vildan zivod tarixga ega
bo‘lgan mamlakatlardagi jahonga dong'i ketgan aksiyadorlik jamiyatlarining (AJ)
aksiyadorlari ham bugungacha to‘liq javob olganlari vo'q. Nima uchun? Bu
shunchalik murakkab masalami? AlJlarida vil vakuni bovicha dividend so‘mmasini
aniqlash va shu so‘'mmani mavjud aksivalraga proporstional tagsimlash bu juda oddiv
bir ish. Xuddi shuningdek e’lon gilingan dividend so'mmalarim aksiyadorlarga
to‘lash ham murakkab masala emas. Masalani murakkablashtiradigan asosiv omil bu
- har bir AJ da qabo'l gilingan dividend sivosatidir.

Dividend sivosati - bu aksivadorlik jamivatilarining molivaviy holatini aks
ettiruvchi “ovna™ bo’lib. aksivadorlaming aksivasiga to'g'ri keladigan dividend
so‘mmasiga jiddiv ta’sir ko'rsatuvchi bir tadbirdir. Jiddiy magsadlar volida tashkil
gilingan AJning rahbarlari birinchi kunning o'zidayoq Alning dividend sivosatini
ishlab chigishlari va shu to"g'risida 07 aksivadorlarini xabardor gilishlari lozimdir.
Aks holda tushunib-tushunmay AJ bilan aksiyadorlar ortasida jiddiy nizolar chigishi
mumkin.  Dividend siyosatining boshlanish bosgicht AlJning sof fovdasini
tagsimlashdan boshlanadi. Bugungi kunda barcha bozorli iqtisodiyotga asoslangan
mamlakatlarda. xususan. O°zbekistonda ham sof fovda tagsimotining quvidagi ikki
vo nalishini kuzatish mumkin :

- sof Toydaning bir gismi dividend stfatida aksiva egalari - aksivadorlarga

to-lanadi:
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- ikkinchi bir gismi aksivador jamivat aktivlariga reinvestitsiya (investitsiva
jarayonidan olingan daromad qayta molivaviy xo‘jalik faoliyati uchun jalb qilinishi)
gilinadi.

Dividendlar styosatida quyidagi atamalar va tushunchalar gqo‘laniladi: Dividend
- Jamiyat sof fovdasining aksiyadorlar o°rtasida tagsimlanadigan qismi, dividend
siyosati -~ Jamyat fovdasini tagsimlanishi borasida Jamuyat siyosati va’ni
dividendlarni aksivadorlar o°rtasida taqsimlash. sof foyda - soliglar va boshga
majburiy to‘lovlar to‘langanidan kevin Jamiyat ixtivorida golgan foyda. dividendlar
to'lovlari fondi - Jamiyatning oddiv aksivalariga dividendlar to‘lash uchun
vo‘naltinlayotgan sof foydaning migdori.

Dividend sivosatining asosiv magsadi dividendlar to‘lash qarorlanini gabo‘l
qilish, migqdorini belgilash. ularmi to'lash tartibi va muddatlari shaffof va
aksiyadorlarga tushunarli mexanizmini belgilash. Jamiyat dividend to’lovlari goldig
sivosatiga riova giladi. Ushbu siyvosat foyda hisobidan Jamivatning investitsion
imkonivatlarini amalga oshirish uchun to‘lig ta'minlovchi o°z molivaviv resurslarini
shakllantirish ehtivojlar qondirilgandan so'ng dividend to'lash fondi tuzilishini
nazrda tutadi. Dividend sivosati. jamivatning rivojlanish strategivasida belgilangan
magsadiar va vazifalaridan kelib chigib Jamiyat aksiyadorlarining yillik umumy
vig'ilishida yangi Dividend sivosati qabo’l gilingunga qadar amal qiladi.

Dividendlar miqdorini hisoblash tamoyillari quvidagilardan iborat. Dividendlar
miqdorini  hisoblash mustaqil auditorlik tashkiloti tomonidan hagqonivligi
tasdiglangan. Jamivatning molivaviv hisobotida aks ettirilgan Jamivatning sof
foydasidan kelib chiqib amalga oshiriladi.

Dividendlar miqdorini hisoblashda quvidagi tamovillarga riova qilinadi:
dividendlar miqdorini aniglash mexanizmining shaffofligi, aksiyadorlamning yvagin
(daromad olish) va uzoq (Jamivat rivojlantirish) muddatdagi manfaatlarini
balanslashtirilganligi. jamivatning investitsion jozibadorligini va kapiallashuvi
darajasini oshirishga vo-naltirish.

Dividendlar miqdorini  lusoblash tartibi  quvidagich amalga oshiriladi.

Dividendlar miqdort Jamivatning o'tgan davridagi molivaviy - xo’jalik faolivat
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natijalariga bog‘liqdir. Bir dona oddiy aksiyaga dividendlar to'lovlari miqdorn
Jamiyal tomonidan joylashtirilgan oddiv aksivalar soni bo‘vicha bir tivingacha
aniglik bilan hisoblanadi.

Bunda, dividendlar to‘lovlari fondining migdori quyidagi tartibda hisoblablanadi:
sof foydaning 5%foizi Jamiyatning zaxira fondini shakillantirishga vo’naltiriladi:
(zaxira fondi Jamiyatning ustavida belgilangan migdori yetguniga qadar), Kuzatuv
kengashi tavsivasi asosida sof fovdaning bir qismi uy-joy qurish va sotib olish
fondini shakllanishiga vo’naltinladi, Kuzatuv kengashi tavsiyasi asostda sof
foydaning bir qismi. jamivat rivojiga vo naltiriladi, Jamivat dividendlar migdorini
ulardan undiriladigan soliglarni inobatga olgan holda e’lon giladi.

Dividendlar to‘lovlari migdori O°zbekiston Respublikasi Moliva vazirligi
tomonidan tavsiya qilingan darajadan kam bo’lmasligi lozim. Dividendlar
aksivadorlar o°rtasida ularga tegishli aksivalarning soni va turiga munosib ravishda
tagsimianadi. Joylashtiriigan oddiy aksiyalarga dividend to‘lash (hisoblash)
to‘g‘risida qaror (e’lon) gabo'l gilish Jamiyatning majburivati emas balki huquqidir.
Ammo Jamivat aksivalarning har bir turi bo'vicha e’lon gilingan dividendlami
to*lashi shart. Dividendlar to’lash hagida qaror gabo'l qilishi uchun Jamivat kuzatuv
kengashi dividendiar migdori bo-vicha tavsivasini aksiyvadorfar umumiv vig ilishiga
taqdim qiladi.

Tavsiva tavvorlashda O zbekiston Respublikasining amaldagi qonun hujjatlari
qoidalan. dividendlaming miqgdori Jamivat kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya
etilgan miqdordan ko'p bo’lishi mumkin emasligini. aksivadorlarning umumiy
vig'ilishi dividendlami to‘lamaslik to*g risida qaror qabo®l gilishga haglilig! inobatga
olinadi.

Jamivat mohlivaviy vilning birinchi choragi. varnim villigi, to qqiz ovi natijalariga
ko'ra va (voki) molivaviv vil natjalaniga ko'ra jovlashtirilgan aksivalar bo'vicha
dividendlar to'lash to-grisida qaror qabo’l gilishga haqgli Jamivat aksivalari bo'vicha
dividendlar to‘lash. dividendning miqdori, uni to’lash shakli va tartibi to g risidag

qaror aksivalarning umumiy vig“ilishi tomonidan gabo’l gilinadi.
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Jarmiyat molivaviy vilning birinchi choragi . yarim villigi va to‘qqiz ovi
natijalariga Ko‘ra dividendlar to'lash to'g‘risidagi qarori tegishli davr tugaganidan
kevin uch ov ichida qabo'l gilinish mumkin. Dividendlar Jamivatning Jamivat
tasarrufida qolgan sof foydadan va (voki) o’tgan yillaming tagsimlanmagan
foydasidan to‘lanadi. Dividend aksivadorlarning umumiy yig‘ilishi qaroriga binoan
pul mablag*lan yoki boshga gonuniy to‘lov vositalari voki Jamiyatning gimmatli
gogozlari bilan to'lanishi mumkin.

Dividendlar tolanadi: yuridik shaxslarga naqdsiz shaklda ularning bank hisob
ragamlariga pul mablag*larini o‘tkazish vo‘li bilan, jismoniy shaxslarga nagdsiz
shaklda ulaming plastik kartalariga voki talab qilib olguncha omonat hisob
ragamlariga pul mablag*lanni o‘tkazish vo‘li bilan. Jamivat O°zbekiston
Respublikasi norezident aksiyadorining vozma talabiga ko'ra unga hisoblangan
dividendlami erkin ayirboshlanadigan valyutaga ayirboshlab. mablag®larni
norezident aksiyador taqdim etgan bank hisobvarag iga o'tkazib berish shart.
Aksivadorning vozma arizasiga asosan hisoblangan. lekin aksiyadorga to’lanmagan
dividendlar belgilangan tartibda Jamiyatning aksivalarini olishga vo naltirish
mumkin,

Dividendlar to'lash muddati va tartibi aksivadorlarning umumiy yig ilishi
qarorida belgilanadi. Dividendlar to’lovi muddati shunday qaror qabo’l qilingan
kundan e’tiboran 60 (oltmush) kundan kech bo‘lmasligi lozim Aksivadorlarga
dividendlarni to‘lash to'g'risida garor gabo'l qilingan aksivadorlarning umumiy
yig'ilishini o°tkazish uchun shakllantirilgan Jamivat aksiyadorlarining reestrida qayd
ettlgan shaxslar aksivalan bo‘yicha dividend olish huquqgiga ega.

Egasi yoki egasining qonuniy huquqiv vorisi voxud merosxori tomonidan 3
(uch) vil ichida talab gilib olinmagan dividend aksivadorlarning umumiy vig'ilishi
garoriga ko'ra Jamivat tasarrufida qoladi. Dividendlar aksivadorlarning umumiy
vig-ilishi tomonidan belgilangan muddatlarda Jamiyatning avbi bilan to’lanmagan
(olinmagan) tagdirda tolanmagan (olinmagan) dividendlar bo'vicha O-zbekiston
Respublikasi  Markaziy banki tomonidan belgilangan gavta molivalashtirish

stavkalaridan kelib chiggan holda penva hisoblanadi. To'lanmagan (olinmagan)
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dividendlar bo‘vicha hisoblanadigan penyalar migdorinit to‘lanmagan (olinmagan)
dividendlar miqdorining 50 foizidan oshmasligi kerak.

Aksivador Jamiyvat tomonidan hisoblangan dividendlar va penyalar to’lashni
sud tartibida talab qilishga haqgli. Aksivadorning talablart sud tomonidan
qanoatlantirilganda dividendlar Jamiyat tomonidan to‘lanmagan tagdirda, Jamiyatga
nisbatan qonun hujjatlarida belgilangan tartibda to'lovga qobilivatsizlikni bartaraf
etish yoki bankrot deb e’lon qilish tartib-taomili qo‘llaniladi.

Aksivadorlar ozlariga tegishli bo'lgan dividendlami o‘tkazish zarur bo‘lgan
bank hisob ragamlani hagidagi axborotni 0°z vaqtida Jamivatni xabardor qilishi lozim.
Aksivador hisoblangan dividendlar o‘tkazish zarur bo’lgan bank hisob ragamlari
hagidagi axborotnt tagdim etmagan hollarda, buning oqibatida aksiyadorga
yetkazilgan zarar uchun Jamivat javobgar bo‘Imavdi.

Dividendlarni to‘lashga doir chegirmalar. Jamivat. agar dividendlarni
to*lanadigan vaqtida Jamiyatda bankrotlik belgilari mavjud bo'lsa yoki Jamiyat
shunday belgilar dividendlarni to‘lash natijasida paydo bo’lsa va agar to’lovning
oqibati Jamivat molivaviv va igtisodiv ahvolining sezilarli darajada vomonlashishiga
olib kelishi mumkin bo’lsa, agar Jamivat sof aktivlarining givmati uning ustav fondi
va zaxira so'mmasidan kam bo’lsa, aksivalar bo'vicha dividendlar to‘lash to’g risida
qaror qabo’l qilishga hamda dividendlar to'lashga hagli emas. Ushbu bandda
ko‘rsatifgan holatlar tugatilgach, Jamivat hisoblangan dividendlami aksiyadorlarga
to‘lash shart. Jamiyat qaytarib sotib olingan o'z aksivalari bo‘vicha dividendlar
to‘lanmavdi.

Dividendlar to'fanishi haqgida aksivadorlarni xabardor gilish. O zbekiston
Respublikasi " Aksivadorlik jamivatlari va aksiyadorlaming huquglarini himova gilish
to'g risida". "Qimmatli qogozlar bozon to'grisida’ gi qomunlarga shuningdek "
Qimmatli qogozlar bosorda axborot tagdim etish va e’lon gilish 1o7g nsida”
goidalarga (31.07.2012v. ro'v Ne2383) muvofiq qummath qogrozlar bo'vicha
daromadlami hisoblash to'g nsidagi ma’lumotiar Jamivat aksivadorlar umunuy
vig“ilishi tegishli bavonnomast turzilgan sanadan ikki ish kuni mobaynida Jamivatning

rasmiv veb-savtiga (http://uzgeo.ns/) hamda korporativ axborot vagona portalida


http://uzgeo.uzy

(www.openinfo.uz) oshkor gilinadi. Yakuniv qoidalar. Nizom Jamiyat aksiyadorlari
umumiy vig‘ilishi tomonidan tasdiglangan kundan e’tiboran kuchga kiradi. Agar
mazkur Nizomni biron bir qoidasi o'z kuchini yo'gotgan bo‘lsa, bu qoida boshqa
goidalarni bekor qilinishiga sabab bo‘lmaydi. Agar O°zbekiston Respublikasining
gonunchilik hujjatlarida mazkur Nizomda nazarda tutilganidan boshqacha qoidalar
belgilangan bo'lsa, u holda O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonunchilik
huyjatlari qo*llaniladi.

Sof fovdaning reinvestitsiva gilingan qismi. shu aksivador jamivat uchun eng
qulay. ichki molivaviv manba bo‘lib hisoblanadi. Foydani reinvestitsiva gilish - har
ganday korxona uchun. o'z faolivatini kengaytirish va molivaviy masalalarini hal
gilishning eng arzon va qulay vo'lidir. Shu tufayli ushbu sivosat barcha
mamlakatlarda juda keng qo’llanilib kelinmogda. Shu borada britaniva olimlari, urish
davridan kevin jahonga mashxur London birjasida qatnashuvchi 402 kompaniyalarida
sof foydaning qancha qismi reinvestitsiva qilinayotganini kuzatganlar. Shulardan,
ishlab-chigarish. savdo, qurilish va transport sohalaridagi korxonalarda amalga
oshirilgan yangi investitsiva proyektlarining 91% fovdani reinvestitsiva gilishdan
amalga oshirilgan. Umuman olganda, dividend sivosatini ishlab chigish bo vicha
bugungi kunda jahon tajribasida ikkita katta vo'nalish mavjud. Bu vo-nalish
1arafdorlari quyidagt muhim masalani xal qilishda ikkiga bo linganlar :

. Dividendning miqdori aksiyadorlar valpt boyligi migdon o'zgarishiga ta’sir
giladimi - vo gmi?

2. Agar ta'sir giladigan bo‘lsa. dividendning optimal miqdori gancha bo'lishi
kerak”

Hozirgi kunda O-zbekistonda ham boshqa bozordi igtisodiyotga asoslangan
mamlakatlar singari dividend sivosati ikkita vo'nalishda amalga oshirilmogda.
Birinchi vo'nalish ~“Dividend hisoblashning koldig prinsipi nazarivasi “deb
nomlanadi. Bu vo'nalish tarafdorlari, dividend miqdori aksivadorlarning valpt
daromadi o’zganshiga ta’sir gilmaydi, shuning uchun sof fovdaning reinvestitsiva
gilingandan qolgan gismini ham dividend sifatida tagsimlasa bo'laveradi devishadi.

Shunday  qilib sof fovdadan hamma investitsion proyektlar molivalashtirib
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bo‘lgandan kevingina. dividend to'lasa bo'laverishi. bu erda nazarda tutilgan. Demak,
bu yo'nalish tarafdorlarining fikricha ish tutilsa. investitsion proyektlar hamma sof
foydani “iste’mol gilishsa”, dividend umuman to‘lanmasligi ham mumkin, aksincha
bo'lsa, ya'ni foydani reinvestitsiva gqilish yo‘nalishi topilmasa, uning hamma
so‘mmasini dividend sifatida to’lash mumkin. Shu yo'nalishning nazariy asoslari
1961-yillarda Franko Modilyani va Merton Miller tomonidan yaratilgan. Modilyani -
Miller nazariyast opponentlari aksincha, dividend miqdori aksivadorlar valpi
daromadiga ta’sir qiladilar deb hisoblavdilar. Dividend sivosatining bu yonalishi
nazariyasining asoschilaridan biri M.Gordon bo'lib hisoblanadi. M.Gordon
nazariyasini aniqrog qilib quvidagicha ifodalash mumkin:“uzoqdagi quvrugdan
vaqgindagi o'pka ma’qul”. Bu nazarivaning xulosasi shundan iboratki, agarda
dividend o'z vagtida to'lanib borilmasa. noaniglik ko payadi, ayrim aksivadorlaming
daromadni o‘z vo'nalishlari bo'vicha individual ishlatishiga zivon etkaziladi
oqibatda aksivador kapitalning (AJ reytingining) bahosi keskin kamayishiga olib
keladi. Bugungi kunda ikkinchi vo-nalish nazariyasi tarofdorlari ko pchilikni tashkil
giladi. Lekin shuni ta'kidlash lozimki. dividend sivosatida u voki bu vo'nalishni
tanlash eng samarali degan fikrni hech kim hozirgacha asoslagani vo'q. Bu juda
murakkab jumboqdir Shuning uchun bugungi kunda har bir AJ o'z xususivatlaridan
kelib chiggan holda, o°z dividend sivosatlarini ishlab chigarishlari lozim. Dividend
sivosatini tanlashga bevosita juda ko*p amillar ta’sir giladi. Shuning uchun dividend

siyosatiga ta'sir qiluvchi omillar to g risida batafsil to xtash lozim deb topdik.

AVDHOEE,
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l-rasm. Davlat kompaniyalarining dividend siyosatini shakllantirish nuqtai
nazaridan xususiyatlari.

Ko'p jihatdan dividendlar to'lash amalivotining "rasmivlashtinsh samarasi"
ommaviy kompanivalaming o ziga xos xususivatlariga bog'liq edi. Odatda ichkarida
IImiy tadqiqotlar (ham Rossiva, ham chet el) jamoatchilik tomonidan tan olingan - bu
aksiyalari gimmatli qog’ozlar bozorida cheklovlarsiz (voki. hech bo’lmaganda,
sotilishi mumkin) sotiladigan kompaniya. Shunga ko‘ra, ulaming aksiyalarini erkin
muomalada bo'lish imkoniyati davlat va nodavlat kompanivalarni aniq farglashning
asosiy mezont sifatida ko'rib chigiladi. aksarivat hollarda tadqigotchilar qo*shimcha
chekloviar qo'vmaydilar (xususan. aksivalar fond birjasida voki birjadan tashgari
bozorda. milliv vurisdiktsivada sotilishi mumkin). voki chet elda. bitta fond birjasida
voki bir nechta. va hokazo). Aslida. ushbu atamaning iqtisodiv talqinida har ganday
manfaatder investorning ma’lum bir standartlashtirilgan tartibda ochiq akstvadorlik
kompanivasida aksiyalarini sotib olish imkoniyati mavjudligi muhim ahamivatga ega.

Rossiya ommaviy kompanivalarining dividend sivosatining shakllanishi nugtai

nazaridan ularning aksivalarining omma uchun ochiqligi guvidagilarga olib kelad::



1} davlat kompanivalarining mulkchilik tarkibi nodaviat kompanivalaming
mulkchilik  tuzilishidan tubdan farq qiladi: birinchisi. Ko'pchilik minoritar
aksiyadorlarning mavjudligi bilan tavsiflanadi. ulaming har biri alohida-alohida juda
oz migdordagi aksivalarga egadir;

2) ommavity kompanivalaming mulkchilik tarkibi  ko'pincha ozchilik
aksiyadorlariga ta’sir ko‘rsatadigan lez-tez o‘zgarib turadi;

3) ommaviy kompaniyalarning mulkchilik tarkibidagi o°zgarishlar tez amalga
oshiriladi;

4) ba'zi korporativ xatti-harakatlar uchun jamoat kompanivalari minoritar
aksiyadorlar oldida muayvan majburivatlarga ega va ko‘pincha qonunchilik
darajasida belgilangan:

5} davlat kompaniyalari o'zlarining faoliyati to'g'risida  nodavlat
kompaniyalarga qaraganda ancha ko*p ma’lumotlarni muntazam ravishda oshkor
giladilar va bunday ochiglik asosan himova qilishga qaratilgan minoritar
aksiyadorlarning manfaatlari (ommaviy kompanivalarning bu xususiyatlari I-rasmda
keltirilgan).

2. Dividend siyesatini vujudga keltiruvchi omillar,

Ma'lumki, har bir mamlakatda. korxonalaming xojalik faoliyatini, shuningdek
dividend to'lovlarini tartibga solib turadigan o°zlariga xos qonunlari va vo'l-
vo'riglari mavjud. Lekin shu bilan birgalikda. vugorida gavd qilganimizdek. dividend
sivosatiga ta’sir giladigan bir qancha subyektiv omillar ham maviud. Quvida shular
to'g'risida  toxtamoqchimiz.  Dividend to'lovlarining  huqugiy  (gonuniy)
chegaralanganligi. Ma'lumki Alning shaxsiy kapitali uchta virik elementdan
(gismlardan) tashkil topgan: aksivadorlik kapitali (ustav kapitali); emission daromad
(qo'shilgan kapital. rezerv kapitali) va tagsimlanmagan fovda. Devarhk barcha
mamilakatlarda, shu jumiadan O‘zbekistonda ham, ana shu uchta elementdan.
dividend to'loviari uchun fagat sof fovda so'mmasini ishiatish mumkin. Imtivozli
aksivalar uchun va'da qgilingan dividendni to'lash vagtida sof fovda so'mmasi etmayx
qolsa. u vaqgtda shu maqsad uchun rezerv kapitali mablag i ishlatiladi. Ko rinib

turibdiki. AJ dividend to'lovlan uchun fagatgina gonuniv ruxsat etilgan manbalar
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mablag*‘larini ishlatishi mumkin ekan. Xuddi shu narsani jahon amaliyotida
“dividend to‘lovlarining qonuniy chegaralanishi” deb ataladi. Bundan tashqari
ko'pgina mamlakatlarda dividend to‘lovlarining boshqa huqugiy (qonuniy)
chegaralari ham mavjud. Xususan, O‘zbekistonda. quvidagi hollarda AlJlarmning o'z
aksivadorlariga dividend to*lashlari gonun yo*li bilan man etiladi:

- Alning e’lon gilingan ustav kapitali miqdori to’la shakllanmaguncha;

- AJ “bankrot deb e’lon gilingan bo‘lsa (dividend to‘lovlarini e’lon gilayotgan
vagtda) voki uni to'lagandan kevin to‘lov qobiliyatini vo'qotsa. voki bankrotga
uchrashi mumbkin bo‘lgan belgilar pavdo bo‘lsa;

- AlJning aktivlari qivmati uning ustav va rezerv kapitallari so’mmasi
vig“indisidan kamayib ketsa.

Allarda dividend to‘lovlari bo‘vicha bunday qonuniy chegaralashlarning
go-llanisht quyidagi magsadlarga qaratilgan:

- aksiyadorlaming mulkka egalik “huquqini” himoya qilib turish;

- kreditorlarning manfaatini himova qilib, ularni shunday hollar sodir stilishidan
ogoxlantinb turish:

- AJlamning o‘zlari sezmagan holda. voki tajribasizliklar ogibattda, shaxsiy
kapitallarini  o'zlari “yeb qo'yishining™ oldini olish va shu kabilar,
Dividend to‘lovlarining shartnomali chegaralanishi,. Ko'pgina mamlakatlarda
to'lanishi lozim bo’lgan dividend miqdori maxsus shartnomalar bilan ham
chegaralanadi. Tabiyki. bunday shartnoma voki kelishuvlar AJ bilan aksiyadorlar
o‘rtasida tuziladi va dividend siyosatida alohida ko'rsatiladi. Bu tadbir AJ uzoq
muddatli garz olavotgan vagtlarda gollaniladi. Sababi. shu olgan qarzini to‘lash vaqti
kelgan pavtda nagd puli bo'lib turishi uchun.Shu pavtda AJ dividend sivosatida voki
to"zilayotgan shartnomada quvidagi ikki varianming biri qayd qilinadi:

I. Reinvestitsiva gilinadigan saf foyda so'mmasi har qanday sharoitda ham
foydaning 50% idan oshmasligi ta’minlanadi:

2. Dividend so mmasi eng kamida hamma vaqt sot fovda so'mmasining 30% ini

lashkil gilib boraveradi.
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Masalan. AJ 10 yil muddatga 5 min.so'm. qarz olgan. 10 yildan kevin shu garzni
(ssudani) qaytarish nchun har vili sof fovdaning ma’lum qismini ajratma sifatida
tashkil qilib bormokchi. Shu vagtda AJ dividend to‘lovlariga zivon etkazmaslik va
aksiyadorlarga ma’lum bo‘lib turishi uchun vuqorida aytilgan ikki yo'lning birini
tanlashi mumkin. Ko'rinib turibdiki AJ bir yilga kamida 500 ming so'm ajratma
qilishi lozim. Kelishuvda vyorziladiki reinvestitsivaga ajratilavotgan sof fovda
so'mmasi yiliga eng kamida 500 ming somni tashkil qiladi deb. O‘zbekiston
Respublikasi territoriyasida faclivat Ko'rsatayotgan AJ amaliyvotida bunday hollar
uchragani voq. lekin shunga o‘xshash holni ushbu tadbirda ko*nishimiz mumkin: AJ
majburiy ravishda ustav kapitalining 10% miqdorida rezerv kapitali tashkil qiladilar.
Rezerv kapitaliga ajratma sof foydaning eng kamida 5% ni tashkil qilishi lozim.
Xuddi shu ko‘rsatma “Aksivalorlik jamiyatlari va aksiyadorlar huquqini himova
qilish™ nomli O‘zbekiston Respublikasining qonunida o'z aksini topgan. Avrim
aktivlar  likvidliligi  darajasi  pasayishi oqibatida dividend tolovlarining
chegaralanishi. Aksarivat hollarda. devarlik barcha mamlakatlarda dividendlar naqd
pul ko'rinishida to‘lanishi talab qilinadi. Lekin aksivadorlaming talabidan qat’iv
nazar, AJning hisob-kitob schetida naqd pul bo’lsagina dividend pul bilan to‘lanishi
mumkin. Nazary jihatdan olib qaraladigan bo’lsa, AJ dividend to°lash uchun garz
olib turushi mumkin, lekin. buni ham hamma vaqt bemalol gqilish imkonivati
chegaralangan va qo’shimcha xarajatlar bilan bog‘langandir. Amalivotda AJ juda
kop fovda ko'nb ishlashi. lekin dividendlarni to-lashi uchun nagd puli bo’Imasligi
mumkin. O zbekiston sharoitida ham. korxonalaming o'zaro garzlan ko'payvib. to'lov
gobilivatlari pasavib ketavotgan bir vaqtda bunday hol juda tez-tez uchrab turishi
mumkin. Shunday vagtlarda, dividendlami nagd pul bilan emas. batki boshga aktiviar
ko'rinishida ham to‘lash mumkinligt OQ-zbekistonda gonuniv rasmiviashtirilgan.
Masalan, dividendning umumiv so'mmasiga xohlagan tovaringizn, xomashyvoni,
gimmatli qog’ ozlarni olishingiz mumkin bo’ladi.

Dividend to-loviarining ishlab-chiqarishni kengaytirish tufavh chegaralanishi.
Ko pgina korsonalar. avnigsa endi ovoqgga turavotgan vagtlanda. ko plab molivaviy

etishmovchilik muommalariga duch keladilar. Chunki vangi asosiv  vositalar,
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xomashvo, texnologik konveverlar sotib-olish kerak. voki eskirgan moddiv-texnik
bazani vangilash lozim bo’lib goladi. Shu vaqtlarda ham juda ko‘pchilik Allar
dividend to‘lovlarini gisqartirish hisobidan o°zlarining moliyaviy muoammalarini
to‘lig yoki qisman vechishga harakat giladilar (foydaning reinvestitsiva qilinishi).
Ko‘pchilik hollarda, AJlarning ta’sis hujjatlarida sof foydaning reinvestitsiya gilinishi
lozim bo‘lgan eng kam migdori albatta ko°rsatiladi. Chunki, ta’sischilar shu AJ
aksiyasini sotib olishdan oldin dividend to‘lovlari bo'yicha rejalashtirilgan
chegaralashlarni bilishi kerak.

Dividend to‘lovlarining aksivadorlar manfaati nuqtai-nazaridan chegaralanishi.
Yuqorida gavd qilib o'tganimizdek, dividend sivosatining negizida quyidagi muhim
masala votadi: aksivadorlar valpi bovligini mumkin gadar ko payfirish prinsipi.
Aksiyadorlar yalpi bovligi migdori olingan dividend so*mmasi va aksiya bahosining
kursi o'sishidan tashkil topadi. Shuning uchun, AJ boshqaruvi ma’sullan dividend
migdorining eng optimal hajmini aniglayotgan vaqtlarida dividend so‘mmasi AJ
bahosiga ganday ta'sir qilishi mumkinligiga oldindan baho bera olishlari kerak.
Alning bahosi (reytingi). aksivalarning bozor bahosi (fond birjasidagt kursi)
o"zgarishida yaqqol ko rinib turadi. Aksivalarning bozor bahosi quvidagi omillaming
o‘zgarishiga bevosita bog'liqdir. AJning bozordagi umumiy molivaviy ahvolining
o‘zgarishiga: to‘lanadigan daividend miqdoriga: dividend miqdorining o'sish
tempiga. Mana shu oxirgi ikki omil, va'ni dividend migdorining doimiy o’sib borishi
va aksiya balosining tempi o'sishi o'rtasidagi o'zaro bog‘liglik Gordon formulasi
bilan hisoblanadi.

Shuni qayd qilish lozimki aksivadorlar manfaati bilan dividend miqdori
o'rtasidagi bog’liglikni ifodalovchi boshqa omillar ham uchraydi. Shu masalada
aksivadorlaming  bir-birlari  o‘rtasida  o'zaro  kelishmovchiliklar  chigishi
mumkunligini aytsa bo’ladi. Birmuncha “0°ziga to’q” bo"lgan. erkin pul mablag iga
unchalik qarab qolmagan aksivadorlar, soliq to'lovlaridan qochib. fovdaning barcha
so'mmasini reninvestitsiyaga sarflashni talab gilishi mumkin. Unchalik boyv

bo'Imagan. dividend so‘mmasini kutib o'tirgan aksivadorlar bo’lsa. aksincha. ilojt
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boricha dividendning barcha so'mmasini nagd voki boshqa aktivlar ko'rinishida

darrov olishni xohlashadi.

Dividend styosatining mazmuni

Dividendiami amalga to'lash Dividend to'lashning
tartibhi amalga oshirish shaitlan
Dividendlarm to'lashda Qanday qilib kompaniya
kompaniya nima qilisls dividendlarn to'lash
kerak? magsadga muvotigligini
Dividendlarni to'lashda Dividendlarni to'lash uchun
kompaniya harakatlaninng nima ases bo'la oladi?
ketma-ketligr qandav?
Dividend to'loviart qachon R D“'idcndk‘}' ml(ld‘?“ ganday
amalga vshiriladi? aniglanadi?

2-rasm. Dividend siyosatining mazmuni,

Dividend siyosatining talginlarida uning ichki mazmuni  devarli
tushuntirilmagan. Bizning fikrimizcha, dividendlar sivosati dividendlami to'lash
tartibi va shartlarini aniq belgilab qo'vishi kerak va bu holda ularni to‘lash tartibi
kompanivaning ushbu to*lovlami amalga oshirish bilan bog‘liq har qanday harakatlar
ketma-ketligini anglatadi (aslida. dividendlamni to‘lash tartibi investorlarga uchta
muhim savolga javob berishga imkon beradi: dividendlamni to‘lashda kompaniva
nima giladi. ushbu harakatlar qanday ketma-ketlikda va qachon amalga oshiriladi) va
dividendlarni to'lash shartlari bo‘yicha biz majburiv shartlarni tushunishni taklif
qilamiz Dividendlami to'lashning magsadga muvofigligini va ulaming hajmini
aniglavdigan holatlar (mos ravishda, dividendlami to'lash shartlart  bozor
ishtirokchilariga yana uchta muhim savolga javob beradi: chiqaruvchi kompaniyva
dividendlami  to‘lashning asosi bo‘lgan dividend to‘lovlarining magsadga
muvofigligini qanday aniglaydi. dividendlar miqdorimi aniglash algoritmi nima).
Boshqacha qilib aytganda. agar biz ushbu masalani o'ta umumlashtirilgan va ma’lum

darajada soddalashtirilgan deb hisoblasak. dividendlami to'lash tartibi dividend
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siyosatining sifat ko‘rsatkichlarini (nima va gachon?). Va ularning shartlarini - uning
miqdon',\: parametrlarini (gancha?) Birlashtiradi (2-rasm).

Shu borada yvana bir jiddiy holat ustida to’xtalmogchimiz. Ushbu holat
aksivadorlaming mutkka egalik huqugini saglab golishlari asosiv bir omil ekanligida
namoyon bo‘ladi. Aniqroq qilib avtganda, AJ doimiy ravishda o‘z aksivadoriariga
yugori migdordagt dividendlar to'lab boraversa, shu AJning aksiyadori bo‘lishni
xohlovchilar soni keskin ko‘payadi. AJ bo‘lsa juda ko‘p marotalab molivaviv
resurslarga ehtivoji tugulib, bu ehtivojni qo‘shimcha aksiya chiqarish yo'li bilan hal
gilishadi. Shu paytda vangi aksiyvadorlarning paydo bo‘lishini xohlashmasdan,
aksivadorlar dividend miqdorini ongli ravishda chegaralab turish sivosatini
qo‘llashlari mumkin,

Dividend to‘lovlarining moliyaviy-tashvigot (reklama) ogibatida chegaralanishi.
Bozorlt igtisodiyot sharoitida har ganday AlJning moliyaviv axvoli to'g nsida
qiziquvchilar, turli xil tahlilchilar, birjalar. vositachilar, menejerlar vujudga keladi.
Bu kuzatuvchilar o‘zlariming diggatini jalb gilgan Alni ipidan-ignasigacha
tekshiradilar va har tomonlama xulosa chigaradilar. Shu vagida AJ o'z
aksiyadorlariga to-lavotgan dividend miqdorida doimivlik bo'Imasa, o'sish bo'Imasa.
bu kabi kuzatuvchilar ko'z o 'ngida shu AJning reytingi tushib ketadi. Shuning uchun
devarlik barcha AlJlar, dividend to’lovlarining migdon asta-sekin bolsada doimiv
ravishda o°sib turishim ta'miniashga harakat giladilar.

3. Dividendni e’len gilish va hisoblash usullari.

O'zbekiston Respublikasining amaldagi qonunivatlariga binoan Allarda
dividend to’lovlarining manbasi deb quyidagilar belgilab qo-vilgan: hisobot yilida AJ
olgan sof fovda so'mmasi: o'tgan davrlarda olingan lekin tagsimlanmagan fovda
so'mmast; shu magsad uchun maxsus tashkil gilingan fondlar. Shuni gayd qilish
lozimki, uchta manbadan oxirgisini, AJ aksivalarga tolash uchun mablag i
bo'lmaganda, fagat imiivozli aksiva egalariga va'da qgilingan dividend miqdorini
to-lash uchun foxdalanishi mumkin. Ikkinchi manba, ya'ni tagsimlanmagan fovda
AJlarda unchalik katta so'mmani tashkil gilmavdi. Demak, nazariv jihatdan olib

qaraladigan bo'lsa. dividend to'lovlari uchun fagat sof fovda so'mmasi ishlatilaci.
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Har ganday muvaffagivatii ishlayotgan kompanivaning sof foydasi ham har vili
o‘zgarib turadi. Demogchimizki. foyda ko'nb ishlavotgan kompaniva, ba'zi villari
zarar ko‘rishi ham mumkin. Bunday sharoitlarda dividend miqdori to'grisida eng
samarali qaror qabo‘l gilishdan mushkul ish bo'lmaydi. Chunki, birinchidan, bozor
igtisodiyoti sharoitida, hamma vaqt ham ishlab-chiqarishni kengaytinsh va vangi
proyektlarga pulni investitsiva gilish talabi ko'ndalang bo®lib turaveradi. Ikkinchidan,
shu vaqgtlarda AJ dividendlar miqdorini yillar bo'yicha keskin o’zgarishiga yo'l
qo'yib bersa, bu holning oqibatt juda ko'p ko'ngilsizlikka olib kelishi mumkin.
Aynan mana shuning uchun, jahon amalivotida dividend to'lovlarining turli
variantlan  ishlab  chigiladi va go’llaniladi. Quvida  shular  to'g'risida
to*xtalmogchimiz.

Fovda tagsimotining doimiy foiz usuli. Ushbu usul “dividend chiqishi™ degan
koeffitsient bilan harakterlanadi. Ushbu koeffitsient ko*pgina mamlakatlarning villik
moliyaviy hisobotlarida eng asosiyv tahliliy ko'rsatkichlar qatoriga kiritiladi va unga
alohida e'tibor beriladi. Xo‘sh, ushbu koeffitsient qanday hisoblanadi, degan o'rinli
savol tug‘uladi Ma'lumki. AJ sof foydasidan eng avvalo imtivozli aksiya egalariga
va’da qilingan dividend migdori to’lanadi (Dia). So‘ngra, golgan sof fovda
so‘mmasidan  oddiy  aksivalarga proporsional ravishda dividend sifatida
tagsimlanadigan (Doa) qismi ajratiladi. Sof fovdaning uchunchi bir gismi
tagsimlanmasdan, “tagsimlanmagan foyda™ (TF) ko‘rinishida goldiriladi.

“Dividend chigishi™ koefTitsienti oddiv aksivalarga to"g'ri kelavotgan dividend
so‘mmasining. har bir oddiv aksivaga to'g'ri kelishi mumkin bo’lgan fovda
so‘mmasiga nisbati bilan aniglanadi. Dividend sivosatining ushbu usulida ~dividend
chigishi” koeffitsientning migdori o*zgarmas deb qaraladi. Bu usulga asosan. agarda
AJ hisobot vilini zarar bilan vakunlagan bo'lsa, umuman dividend to‘Imasligi
mumkin. Natijada aksivalaming bozor kursi ham keskin tushub ketadi va
kompaniyaning revtingi pasavib ketishiga olib keladi. Shuning uchun, dividend
sivosatining bu usulidan odatda aksivalari fond birjalariga qo'yilmagan va vopig
turda tashkil qilingan AlJlar fovdalanadilar  Dividend to'lovlarining kevingi

vananti “qavd qilingan dividend to"lovlari uslubi™ deb nomlanadi.
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Dividend siyosatining bu usuli. kompanivaning xo‘jalik faolivati vakunidan
gat’iy nazar, AJning o'z aksiyadorlariga gator yillar mobaynida doimiy ravishda bir
xil migdorda dividend to'lab borishini anglatadi. Masalan. oddiy aksivaning nominal
bahosi 1000 so'm. Har vilgi dividend so’mmasi 500 so'mdan va h.k.

Shu bilan birgalikda, agarda AJ gator yillar maboynida o'z foydasini sezilarli
darajada oshirib borsa, vagti-vagt bilan dividendning belgilangan bu sommasi (500
so*m) miqdorini oshirib borishlari mumkin. Dividend tolovlarining bu usuli birinchi
usulga qaraganda ancha progressiv bo‘lib. tashqi tomondan AlJpa bo‘lgan
munosabatlarning hech bo*Imaganda barqaror bolib turushini taminlavdi.

Jahon amalivotida keng qo'llaniladigan dividend sivosatining yana bir
usuhi “dividend to‘loviarining eng kam miqdorini ta'minlash kafolati va ekstra-
dividend to‘lovi usuli”™ deb ataladi. Bu usul oldin bayon gilinganiariga nisbatan ancha
takomillashgandir. Bu usulni tanlagan AJ doimiv ravishda, belgilangan miqdorda. o'z
aksiyadorlariga dividend to‘lab boradilar. Shu bilan birga AJ vagti-vaqti bilan o'z
aksivadorlariga ekstra~dividend ham belgilaydilar. Bu verda “ekstra” so‘zi. doimiy
tolanadigan dividendlar ustiga qo’shiladigan mukofat degan ma'noni anglatadi. Bu
mukofot doimiy ravishda to’Jlanmavdi. voki boshqacharoq avtganda. shu vili ekstra-
dividend olgan aksivador kelgusi vil ham shu mukofotni olisht kafolatlanmaydi.
Uning jozibali tomoni ham shundadir. Chunki aksivador albatta har vili belgilangan
dividendni oladi va shu bilan birga ekstra-dividendni bir “svurpriz™ sifatida kutadi.
Agar u doimiv ravishda to‘lanadigan bo‘lsa. aksiyvadoriar bu mukofotni ham gavd
gilingan dividend sifatida olishga o'rganib qoladilar. Bu esa o'z navbatida ekstra-
dividendni fovdasiz bir tadbirga avlantinitb go'yadi. Odatda. shu usuldan
foydalanayotgan devarlik barcha AJlar. mukofot to g'risida albatta o'z molivaviy
hisobotilarida va ommaviy axborot vositalarida ma’lumot beradilar.

Dividend to-fovlarining ushbu usulida aksivadorlar naqd pul o'rniga qoshimcha
aksivalar oladilar. Bu tadbirni keltirib chiqaradigan sabablar turlicha bo'lishi
mumkin. Masalan, AJda nagd pul muommasi tug ulishi, voki molivaviy ahvol
vomonltashuvi mumkin. Shu vagtlarda aksiyadorlarning norozichiligini  keltirb

chiqarmasiik uchun AJ rahbarlari dividend sifatida nagd pul o'rniga qo'shimcha

26



aksivalar beradilar. Dividendlarni aksivadorlarga aksivalar bilan to‘lashga boshqa
omillar ham ta'sir gilishi mumkin. Masalan. AJning molivaviv axvoli juda yaxshi.
bundan tashgar u vugori temp bilan uzviy o’sishni ta'minlab bormogda. Faraz
gilaylik, AJ ishlab-chigarishni yanada kengaytirishni ko’zda tutmogda. Shu vaqtda
AJ naqd pullarni ishlab-chiqarishni  kengaytirishga sarflab, dividend sifatida
aksiyadorlarga qo'shimcha aksivalar berishi mumkin. Yoki yana bir omilni ko'rib
chigavlik. AJ juda yaxshi korsatkichlar bilan ishlamogda. Foydaning o'sish tempi
ham juda vuqori. Bu holatga AJ boshqaruv apparatining uddaburonligi ko’p jihatdan
sababchi bo‘lmogda. Lekin boshqaruv apparatidagi ko'pchilik xodimlarda AJ
aksiyalari juda kam. yoki devarlik vo‘q. Shu vaqtda ham dividend to’lovlarining
ushbu usulidan foydalanish mumkin. Chunki. boshqaruv apparati xodimlari shu
kompaniyaning aksiyadorlari bo’lgandan kevin yana ham ma’sulivat bilan ishlay
boshlaydilar.

Ushbu usulning nazariy mohiyatiga chuqurrok garaladigan bo'lsa. aksivadorlar
devarlik hech narsa olmavdilar. Chunki. ularga aksiva sifatida to'lanavotgan
dividendlar miqgdori jixatidan sof foydaning kapitallashgan so'mmasiga tengdir.
Anigroq qilib avtganda, aksiyvalarning soni ko*payadi. balansning umumiv so"mmasi
bo'lsa (vah-wa) o‘zgarmayvdi, va'ni aktivlarning puldagi umumiy mjqdon bir dona
aksiva so"mmasiga kamavadi. Lekin shunga qaramasdan ushbu usul aksivadorlarni
birmuncha qanotlantiradi. Chunki ular qo'liga har holda nagqd gimmatli qog oz
oladilar. Bu gimmatli qog ozlami xohlashgan paytlarida sotib, naqd pulga ega
bo'lishlari mumkin.

Dividend miqdorlari aksivalar bilan to'langanda. aksiyvalarning bozor bahosi
turli tomonga qarab o*zgarishi mumkin. Odatda, uncha katta bo’lmagan dividend
(20% gacha) miqdorlari aksivalar bilan to-lansa, aksiva bahosi devarli o’zgarmaydi
deb qaraladi. Agar dividend shu foiz darajasidan oshaversa aksivaning bozor bahosi
keskin tushaverishi mumkin. Dividendlami aksivalar bilan to‘lash ikki usul bilan
amalga oshirilishi mumkin:

1. Bir vagtning o°zida ustas kapitalining va shu bilan birgalikda shu migdorga

balansining umumiy so’mmasini ko’pavtirish:
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2. Oz mablag lann manbasini gayta tagsimlash vo'li bilan. ya'ni balansning
umumiy so mmasini o zgartirmasdan. Bu holda ustav kapitalining umumiv miqgdori.
emisson daromad voki tagsimlanmagan fovda so'mmasi evaziga ko*payishi mumkin.
Iqtisodiy jihatdan taraqqiy etgan mamlakatlarda ikkinchi usuli tez-tez amalda
go'Hanilib turuladi.

4. Dividendlarni to‘lash tartibi va jarayoni.

Amaldagi normativ hujjatlarga asosan, Alning sof fovdasigina dividend deb
hisoblaniladi va bu so‘mma aksivadorning qo‘lidagi aksiyalarining nominal
givmatiga nisbatan proporstional tagsimlanadi. Masalan, AJ vil yakuni bo‘vicha
1500 ming so'm sof fovda olgan. Aksivalaming shu AJdagi umumiv soni 2000 dona,
har birining nominal givmati 1000 so'mdan. Shulardan 10%, va’ni 200 donasi
imtiyozli aksiyalar va 1800 donasi oddiy aksiyalar. Imtivozli aksivalarning egalari yil
vakuniga ko'ra 150% dividend olishlari kerak. Demak 200 dona imtivozli (1000 x
150%) aksiyalaming har biriga 1500 so'mdan . jami 300 100ming (200 x 1500) so'm
dividend tolanishi lozim. Qolgan 1200 ming so‘m (1500 mingso'm - 300
ming.so'm) 1800 oddiy aksiyalaming har binga proporstional tagsimlanishi kerak.
va'ni 666 so'm 67 tivindan (1200000 : 1800). Bir kishida 10 dona oddiv aksiva
bo*lsa, u aksiyadorga 6666 so*m 70 tiyin dividend, ikkinchida 3 dona aksiya bo‘lsa
2000 so'm (666. 67 x 3) dividend va v x.k. shu taglidda hisoblanadi. Dividend, AJ
tomonidan har kvartalda, varim vilda yoki bir vilda bir marta to-lanishi mumkin.
Dividendlarni to'lash jarayoni devarlik barcha mamlakatlarda bir xil.

Dividendlaming e’lon qilingan vaqti - bu direktorlar (Kuzatuv) Kengashi
tomonidan dividend to'lash tog risidagi qarorning qabo’l gilingan kuni. Juda ko'p
kompanivalar bu ma’lumotni molivaviy-igtisodiv ma’lumotlarga mutaxassislashgan
gazeta-junallar va radio-televideniva orgali e’lon giladi. Sababi, barcha aksivadorlar
¢’lon qilingan dividend kuni, miqgdori, tartibi to'g nsida gayerda bo'lishidan gat’iy

narar, xabardor bo lishlarn lozim,
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Davlat kompaniy atarining dividend siyosatining shakllanishiga ta'sir
ailuvchi omillar

Y r
Tashqgi omillar Ichki omillar
Dividendlarni to'lash tartibi, Dividendlarni to'lash
shartlan va cheklovlanni bo'yicha majburivatlar

belgilaydigan umumiy
hugquqiy tusdagt qonun
hujjatlari talablari

Solig tizam har xul tusdag Kompaniyaga moliyaviy
daromadlami soliqga ehtivoj manbalarda
tortishda foydalaniladigan T
soliq stavkalar va ularming
difterensiatsivast

Aksariyat
aksivadorlaming
investitsion imtivozian

3-rasm. Daviat kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishiga ta’sir

qiluvchi asosiy omillar.
Bizning  fikrimizcha.  mahalliy  kompanivalarda  mavjud  bo’lgan

konsentratsiyalangan mulkchilik tuzilishi bilan, bu tezis to-g'ri deb bo-Imaydi. chunki
minoritar aksivaderlar uchun bu juda givin. Davlat kompaniyalarining dividend
sivosatining shakllanishiga ta’sir giluvchi omillar. Dividendlami tolash tartibi,
shartlari va cheklovlarini belgilavdigan umumiv huqugiv tusdagi qonun hujjatlari
talablari tashqgt omullar, ichki omillas. solig tizimi. har xil turdagi daromadlarm

soligqa tortishda fovdalaniladigan soliq stavkalart vo ulaming differensiaisivasi
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Dividendlamni to‘lash bo‘yicha majburivatlar. kompaniyaning dividend sivosati
bo‘vicha konsolidatsiyalangan pozitsivani shakllantirish. so‘ngra kompaniyaning
ushbu pozitsivani gabo’l qilishiga erishish, aksarivat aksiyadorlar to‘liq nazorat
paketiga ega bo‘lsa, bu muammoni umuman hal qilib bo‘lmaydi. Amalda, minoritar
aksivadorlar uchun dividend siyosatini qayta ko‘rib chigish voki unga biron-bir
tuzatish Kkiritish mumkin emas, chunki aksariyat aksivador har doim har ganday
dividend tashabbuslarini tasdiglash bosqichida blokirovka qilish imkoniyatiga ega.
Yugqoridagilarni umumlashtirib, biz aniglangan omillarmi tizimlashtirish zarur deb
hisoblaymiz (3-rasm).

Ro’vxatdan o'tkazish vaqti - bu e’lon qilingan dividendlami olish huqugiga ega
bo‘lgan aksivadorlarni gayd qilish kunlari. Aksivadorlami bundav rovxatdan
o‘tkazish zarurati shundan kelib chigganki, qimmatli qog‘ozlar bozorida oldi-sotdi
bo*layotgan aksiya egalarining tarkibi doimiv ravishda o‘zgarib turadi. Shuning
uchun, kim dividend olish huquqiga ega, kim ega emas, shuni aniglash uchun, odatda
ro'vxatdan o‘tkazish vaqti, dividandlarmi to‘lash kunidan 3-4 hafta oldin qilib
belgilanadi. Kimlar dividend olishlari mumkinligini aniglash uchun eks-dividend
vaqti belgilanadi. O‘zbekiston Respublikasi territorisida faolivat korsatavotgan
Allarda dividend rasmiy ravishda e’lon qilingan kundan 30 kun oldin gayddan o‘tgan
akstvadorlarga to'lanishi mumkinligi gavd qihib qo'vilgan. Amaldagi gonunlarga
asosan. aksiyadorlarga oraliq va yakuniy dividendlar to'lanishi mumkin. Oraliq
dividend miqdori taxminan o‘tgan vil vakunlariga asosan direktorlar (Kuzatuv)
Kengashi tomonidan belgilanadi. Har bir oddiv aksiyaga to'g’ri keladigan yakuniy
dividend miqdori esa aksivadorlaming umumiy vig-ilishida belgilanadi va e’lon
gilinadi. Yakuniy dividend e’lon qilinavotgan vaqtda direktorlar Kengashi tavsiyasi
bilan to‘langan oraliq dividendlar hisobga olinadi. Shuni qayd gilish lozimki, oddiy
aksiyalarga dividendni to'lig migdorda to’lashni AJ larga hech kim majbur qila
olmaydi. Hisobot yili vakuniga binoan direktorlar Kengashi voki akstvadorlaming
umumiy vigilishi garori bilan dividend to‘lovlari bekor gilinishi mumkin. Quyidagi
hollarda esa direktorlar Kengashiga va aksivadorlaming umumiv vigilishiga

dividend tolovlarini e’lon gilish qonun voli bilan man gilinadi:
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-AJning villik balansida zarar ko'rilganlik qayd qilingan bo’lsa:

- AJ to‘lov qobilivatini yo‘qotgan bo‘lsa. yoki dividendlarni to‘lagandan kevin
shu axvolga tushib kolishi xavfi mavjud bo‘lsa.

F’lon qilingan dividendni bevosita AJning o°zi voki shu AJga xizmat gilavotgan
bank orqali aksivadorlarga to‘lash mumkin. Bank dividendlarga qo’llaniladigan
soliglarni ushlab qolish va uni tegishli davlat organlariga o‘tkazib berish bo‘vicha
asosiy vositachi rolini ham bajaradi. Dividendlar cheklar, to’lov talabnomalari,
pochta orqali uzatish. naqgd pul shakllarida to‘lanishi mumkin. Xuddi shuningdek
dividendlar aksiva. obligastiva, tovarlar va boshqa moddiy boyliklar bilan ham
to‘lanishi mumkin, agarda shu tartib AJ Nizomida gayd gilingan bo*lishi kerak.

Mustagqil ishlash uchun adabiyetlar ro'yxati:

1. O‘zbekiston Respublikasi Qonuni Ne233-I “Aksivadorlik jamivatlari va
aksiyvadorlarning huquglarini himova qilish to’grisida (vangi tahrin)”, 1996-vil 26-
aprel. Yangi tahriri O"'RQ-370 son bilan 2014-v1l 06-mayda tasdiglangan.

2.0¢zbekiston Respublikasi Prezidentining "O‘zbekiston Respublikasini vanada
rivojlantirish bo‘vicha harakatlar strategivasi to‘g‘risida" gi Farmoni. // O zbekistan
Respublikasi Qonunlari to‘plami. 2017 y., Ne 6, st. 70.

3. O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoev tomonidan 2017-yil
22-dekabr kuni birinchi marta mamlakatimiz parlamentt - Oliy Majlisga

Murojaatnomasi Toshkent : O zbekiston, 2017y, 104 b...

2, KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI
SHAKLLANTIRISHGA RAHBARLIK QILISH
L. Emitentlarning dividend siyosati tushunchasi, iqtisediyotdagi reli va
shakllantirishdagi yondashuvlar.

Dividend sivosatini ishlab chigishdan asosiv magsad fovdaning mulkdorlar
tomonidan joriv iste’'mol qilinishi hamda korxonaning kelgusidagi o°sishi o'rtasida
zarar mutanosiblikni o‘rnatish bo’lib, korxonaning bundav o°sishi uning bozor

qlymatini maksimallashtiradi va strategik rivojlanishini ta’minlaydi.
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Dividend sivesati ~ bu korporatsiva umumiy strategivasining tarkibiy gismi
bo‘lib, u korporatsiva ishtirokchilari daromadlarining maksimallashtirishga erishishga
qaratilgandir. Dividend sivosati korporativ boshgaruvning molivaviy mexanizmi
sifatidagi asosiv funksiyasi korxona bozor giymatini maksimallashtirish magsadida
foydaning iste'mol qilinuvchi va kapitallashtiriluvchi gismlari o’rtasidagi nisbatni
magbo-llashtirishdan iborat.

Nazary jihatdan dividend sivosatining tanlanishi ikkita asosiy masalani hal
gilishni ko‘zda tutadi:

1) dividendlar miqdori aksivadorlar jami bovligining o‘zgarishiga ta’sir
giladimi?

2) ta’sir etadigan bo'lsa. uning optimal migdori qanday bo'lishi kerak”

Birinchi savolga javobning iiobiy bo‘lishi shubha to'gdirmavdi - dividend
sivosati, kompaniya kapitali to'zilmasini boshqarish kabi, uning egalari
farovonligining o"zgarishiga sezilarli ta’sir ko ‘rsatadi.

Bu hagigatni vana bir bor tasdikdash uchun akstvalarni baholash modellaridan
birini - Gordon modelini2 keltiramiz: Vt=Di/
R-G

bu verda Vt- aksivaning nazariy giymati:

Di - kutilayvotgan navbatdagi davr dividendi:

R - maqbo’l daromadlilik (diskontlanish koeffitsienti);

G - dividendlar o'sishining kutilayotgan sur atlari.

Ko rinib to‘rganidek. kutilavotpan dividend ganchalik katta va uning o'sish
sur-atlari ganchalik yvuqori boisa, aksiyaning nazany qivmatt ham shunchalik vugon
boladi. Aksiva givmatining o'sishi esa aksivadorlar farovonligining ortishini
bildiradi. Shunday qilib. vaqt o'tgan sayin dividend migdorini oshirib borishning
magsadga muvofigligi to°grisidagi xulosaga kelish mumkin. Ammo boshgacha tarzda
fikr vuritib korayvlik.

Birinchidan, an’anaviv ma'noda dividendlar to-lash kompaniya aynan shu
pavtda uz ixtiyorida yirik migdorda nagd pul mablag‘tariga egaligini nazarda tutadi.

Albatta. bu doim ham to'gri emas, chunki kompaniva nagd pul mablag™lariga katta
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ehtivoj sezadigan vazivatlar ko'proq uchraydi. lekin bu uning molivaviy axvoli
tangligi bilan doim ham bog'liq bo"lavermayvdi.

Ikkinchidan. dividendlar to'lash fovdani gavta molivalashtirish imkonivatini
kamaytiradi, bu esa uzoq kelajakda kompaniya fovdasiga, ya'ni uning egalari
farovonligiga salbiy ta’sir ko’rsatishi mumkin. Bunday fikr yuritib mutlaqo teskari
xulosaga kelamiz - katta dividendlardan manfaatdorlik past.

Shunday qilib, dividend siyosati modiyalashtirishning tashqi manbalar
migdorini  belgilaydi va avni paytda dividendlar tolash uchun gavta
moliyalashtirishdan ajratiladigan mablaglar ulushini hisoblab chiqaradi. Boshqa teng
sharoitlarda foydaning qanchalik katta qismi dividendlar tolashga sarflansa.
shunchalik kam mablag® kompanivani gayvta molivalashtirishga qoladi. uning o-sish
sur'atlari ham shunchalik past bo°lib, aksiyalar kursi giymatining o'sishi ham
shunchalik kam va muammoli boladi.

Investorlar odatda qavsi kompaniyaning dividend sivosati ulaming
investitsivalash magsadlariga ko prok, mos kelsa, shu kompanivani tanlaydilar.
Shuning uchun aksiyvadorlar dividendlar migdori kamligidan emas. balki dividend
sivosatining o°zgartirilishidan ko prog norozi bolishlari mumkin. Shunday qilib,
dividend sivosatining  barqarorligi  investorlaming kompanivaga nisbatan

munosabatiga ta’sir giladigan muhim omillardan biridir.
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T Birja likvidligi darajasi L
{o rtacha kunhk savdo hajmi kanudas million mial
v bo‘hshz keraic )

4-rasm. Rossiya ommaviy kompaniyalarining dividend siyesatini baholashda

investorlar tomonidan go‘llaniladigan mezonlar.

Eng maqbo’l dastur tanlangan mezonlarmning izchil qo'lanilishi bo'lib. bu
investorlaming investitsion imtivozlarini qondirmayvdigan va natijada investitsiva
obyektlarining ro’v~atini tuzishga imkon beradigan aksivalarni mantigiy va asosli
skriningini amalga oshirish imkonini beradi (4-rasm)

Dividend siyosatini ishlab chigishning vagona algoritmi yuk. - u ko plab omillar
bilan belgilanadiki. ularning bazilarini, masalan, psihologik omillami biror tarzda
tizimlashtirish ancha murakkabdir. Shuning uchun har bir kompaniva avvalambor
o°ziga xos bo’lgan xususivatlardan kelib chigib o’z subvektiv siyosatini belgilab
olishi kerak. Shu bilan birga. kompaniva uchun makbo'] bo'igan dividend sivosatini
tanlash jarayonida xal qilinadigan ikkita asesiv vazifani ajratish mumkin. Ushbu
vazifalar o zaro bir-biriga boglig bo lib, quyidagilarni ta’ minfaydi:

a) aksiyadorlar jami daromadlanni maksimallashtirishni:

b) kompaniva [aolivatini vetarlicha moliyalashtirishai.
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Dividend siyosatining barcha asosiy elementlarini; dividendlar manbalari. ulami
to‘lash tartibi. dividend tolovlari turlart va boshgalarni ko'rib chigishda shu
masalalarga asosiy urg u beriladi.

Magbo'l dividend sivosati bo'vicha olib borilgan ko'plab nazany
tadqiqotlarning bozor igtisodiveti rivojlangan mamlakatlarda amaliy qo‘lanilishi
natijalaridan kelib chiqib dividend siyosatini shakllantirishga uch xil vondashuyni
ajratish mumkin - «konservativ», «o‘rtamiyona» («murosali») va «tajovuzkor».
Ularning har biriga dividend sivosatining muayyan turi mos keladi (1 jadval).

XX asming 50-cht villari o'rtalarida Jon Lintner tomonidan korporatsivalar
menejerlari o°rtasida o'tkazilgan dividend sivosati bo‘vicha so‘rovnomalar shuni
ko'rsatdiki, kompaniva tomonidan dividendlar miqdorini belgilash turtta «tipik
faktlar» bilan chegaralanadi.

I-jadval.

Aksiyadordik jamivati dividend sivosatining asosiy turlari.

Dividend siyosatini  shakllantirishga { Qo' llaniladigan dividend siyosati turlan

yvondashuvlar variantlan

- — — = -
LKonservativ vondashuv 1. Dividend to'lovlarining koldiq sivosati.

2. Dividend to'toviarining barqaror migdori

si\ osatl.

I P O'rtamivona (murosali) | 3. Dividendlarning alohida davrlar bo'yicha

vondashuv go'shilgan eng kam barqaror migdori
sivosati.

HI Tajovuzkor vondashuy 4. Dividendlarning  barqaror  darajasi
sivosati.

5. Dividendlar migdorini doimiy oshirsh

siy osati.

1. Firmalar dividend to’lovlarining uzoq muddatga belgilangan normativ
koefﬁtsientiga rioya qiladilar. Bargaror daromadga ega bo’lgan vetuk kompanivalar

odatda dividendlar uchun fovdaning katta ulushini ajratadi, o'sib borayotgan
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kompanivalarda esa dividend to'lovlarn miqdori kamrog. (agar ular umuman dividend
to’lasa);

2. Menejerlar dividendlaming mutlaq. darajasidan ko‘ra ularning o‘zgarishiga
ko*proq e’tibor beradilar. Chunonchi, 2.0 dollar miqdorida dividend to‘lash vaxshi
moliyaviy garor bo‘lishi mumkinki, agar oldingi yilda to-langan dividend migdori 1,0
dollarga teng bo’lgan bo’lsa; garchi oldingi vil dividendlan ham 2,0 dollar bo‘igan
bo‘lsa, bunday garorning ahamiyati katta emas;

3. Dividendlar migdorining o'zgarishi fovdaning uzoq muddath va bargaror
o‘zgarishi ogibati hisoblanadi. Menejerlar  dividend to‘lovlarini  «silliklab
vuboradilar». Foydaning vagqtinchalik o°zganshlari. odatda, dividendlarga ta’sir
ko‘rsatmavdi.

4. Agar dividendlaming oldingi darajasiga qavtish imkonivati mavjud bo‘lsa,
menejeriar ulami o zgartinishga shoshilmaydilar. Ular dividendlarning oshishi xaqida
¢ lon gilingan gqarorning bekor qilinishidan koproq xavatirlanadilar,

Lintner ishdab chigkan oddiv model dividendlar miqdonning ahamivatini
vaqqol tushuntirib beradi. Avtaylik. kompaniva doim dividend to'lovian bo‘vicha
belgilangan koefTitsientga riova qiladi. U holda kelgusi vildagi dividendlar (DIV 1)
bir aksiyvaga tug i keladigan doimiv fovda uwlushiga (EPS 1) teng bolishi kerak:

DIV = rejalashtirilgan dividendlar = normativ koeffitsient x EPS 1

Dividendlaming o zgarishi: DIV 1 - DIV 0 = rejadagi o zgarish = normativ
koeffitsient x EPSi- DIVO. Shundav qilib. dividend to’lovlarining normativ
koeffitsientlariga doim riova qiladigan kompaniva har gal fovda o‘zgarganda
dividendlar migdorini ham o-zgartirishga majbur. Ammo. Lintnering kuzatishlariga
ko'ra. menejerlar buni istamay bajaradilar.  Ulaming fikricha. aksiyadorlar
dividendlaming barqaror o-sishini afzal ko'radi. Shuning uchun, kompaniva
dividendlarini ancha oshirish imkoni bo'lgan tagdirda ham, menejerlar to'lovlarning
normativ darajasiga faqat gismangina vakinlashadilar. Shunday qilib, dividendlaring
o zgarishi quvidag: modelga buysunishi munikin:

DIV I- DIV ¢ = tuzatuvchr koeffitsient x rejadagi o zgarish =

tuzatuvchi koeff. X (normativ koeff. x EPS1 - DIVU)



Kompaniya ganchalik konservativ bo’lsa. u normativ darajaga shunchalik sekin
vakinlashadi va tegishlicha. tuzatuvchi koeffitsient shunchalik past bo'ladi.

Lintnerning oddiy modeliga ko'ra. dividendlar migdort gisman firmaning joriy
fovdasiga va gisman oldingi yildagi dividendlar migdoriga. oldingt yil dividendlari
esa, uz navbatida, usha vildagi va undan oldingi vildagi dividendlar miqdoriga boglik
va x-k. Demak, Lintner xak bo°lsa. biz dividendlami joriv va oldingi fovdaning
o‘rtacha olingan migdori deb {ariflashimiz  mumkin. Dividend to'loviari
koeffitsientining o-sishi imkonivati joriy foyda o'sganda eng yuqon bo'ladi. ammo
foyda fagat oldingi vilda o'sgan bo'lsa - birmuncha kamrog bo'ladi va xokazo.
Dividend sivosatini shakldantirishning eng muhim bosgichi dividendlarni to’lash
shaklini tanlashdir. Bunday shakllarning asosivlar esa quvidagilar:

1. Dividendlarni naqd pul bilan to’lash. Bu dividend to‘lovlarini amalga
oshirishning eng sodda va eng ko p tarkalgan shakli:

2. Dividendlami aksiyalar bilan to‘lash. Ushbu shakl aksivadorlarga dividend
to‘lovlari so'mmasiga teng tarzda vangi emitentlangan aksiyvalamni berishni kuzda
tutadi. Kapitalning kelgusida vanada oshishidan manfaatdor aksivadorlar bu usulni
gabo'l giladidar. Joriv daromadni afzal ko'radigan aksivadorlar esa qo’shimcha
aksiyalarini bozorda sotib v uborishlari mumkin;

3. Avtomatik tarzda qavta investitsivalash. To'lovming bunday  shakhi
aksiyadorlarga yakka tartibda tanlash huquqini beradi - dividendlarni nagd pul bilan
olish yoki ulami qo'shimcha aksivalarga gay1a investitsivalash:

4. Aksivalaming kompaniva tomonidan sotib olinishi. Dividendlarni qavta
investitsivalash shakllaridan biri sifatida garaladi. unga ko‘ra kompaniva fond
bozorida dividend fondi so'mmasiga erkin muomaladagi aksiyalarning bir qismini
sotib oladi. Bu fovda miqdorini bitta qolgan aksivaga oshirish va kelgusi davrda
dividend to‘loviari koeffitsientini ham oshirish imkonini beradi. Dividend to'lashning
bunday shakli aksivadorlaming roziligini olishni talab giladi.

Ko'nib chigilgan tamovillar hisobga olinganda aksivadorlik jamivatlarining
dividend siyosati uning asosiy bosqichlariga mos holda shakllanadi va dividend

Sivosatining asosiy turlan mexanizmlaridan foydalanitadi.
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2. Dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalari.

Dunyoning turli mamlakatlarida amaldagi soliq sivosatidan kelib chiqib.
dividend sivosatini tanlashga twlicha yondashiladi. Masalan. Buyuk Britaniva.
Avstraliva, Kanada va qator boshqa mamlakatlarda soliq stavkasi bir xil , Germaniya
va Yaponiyada gayta moliyalashtirilgan fovda to’langan dividendlarga qaralganda
vugoriroq slavka bo‘vicha soliqqa tortiladi, Franstivada esa — aksincha. Bundan
tashqari, aksariyat mamlakatlarda soliq to'lovchilar solig to’lash bo'vicha
differenstiastivalanadilar. bu ham u voki bu guruh investorlaming gasvta
molivalashtiriladigan fovdadagi ulushga nisbatan munosabatiga ta’sir ko rsatadi.

Dunyoda dividend stvosatini shakllantirishning quyidagi jahon nazarivalar
mavjud:

1. Dividendlarning mustaqilligi - irrelevantligi nazarivasi (dividend irrelevance
theory). Uning mualliflari — F. Mediyani va M. Miller 1961-yilda chop etilgan
ilmiy ishida, tanlangan dividend sivosati joriy davrda va istigbolda korxonaning
bozor qivmatiga (aksivalar narxiga) ham. mulkdorlaring farovonligiga ham hech
qanday ta’sir o'tkazmayvdt, chunki bu ko'rsatkichlar tagsimlanadigan emas. balki
shakllanadigan fovda so'mmasiga bogliq. deb ta'kidlavdilar. Ushbu nazarivaga
muvofiqg, dividend stvosati foydani boshgarish mexanizmida passiv ro} o*vnay di.

Modilvani va Millerning fikrlash mantiqi quyidagicha. Agar kompaniva R fovda
olgan bo’lib. uni kompaniyva bo'yicha o'rtacha daromadlilik kabi daromadlilikni
kafolatlavdigan IP lovihaga investitsivalash imkonivatiga ega bo'lsa. u quvidagi
vanantlaming xohlaganini tanlashi mumkin:

a) foydani tuliq hajmda gavia investitsivalash:

b) butun fovdani dividend to’lashga sarflab. lovihani qoshimcha aksivalar
emissiyasi hisobiga moliyalashtirish:

v) fovdaning bir gismini dividendlar ko'rinishida to"lab. bu mablag larni ikki
manba: tagsimlanmagan foyda va aksiyalar emissivasidan daromad hisobiga
molivalashtirish.

Muayvan qgo'shimcha shartlar mavjud bo'lganda dividendlami to'lashning

mazkur uchta variantlaridan birortasini tanlash umumiv daromadlilikni emas. balki
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uning to*zilmasini o zgartiradi: masalan. birinchi holda aksivadorlar butun daromadni
dividend ko‘rinishida oladilar. ya'ni kapitallashtirilgan (Ks) daromad R nolga teng.
Shunday qilib. bu variantlarning har biri investorlar uchun bir xil ma'noga ega.

Modilyani-Miller nazarivasi doirasida ushbu qo shimcha shartlar bir qator shart-
sharoitlar bilan belgilanadi: soliqdarning yukligi. investorlar uchun dividendlar va
kapitalning o‘sishidan daromadning teng gqimmatga egaligi, emission va transaksiz
xarajatlaming vo'gligi, axborotdan foydalanish imkoniyatlarining tengligi va x.k
Ko‘rinib turibdiki. ularning hammasi ham o°zini oglamay di.

Modilvani va Miller uz nazarivasini rivojlantirgan holda dividendlami qoldiq.
tamovili bo‘vicha hisoblashni taklif qiladilar. Bu fikmi asoslab. ular tog'rn
investitsivaviy sivosatning ustuvor ahamivatga egalishni vana bir bor ko'rsatadilarki,
bu siyosat oxir-ogibat kompaniva oldida torgan asosiy magsadga erishishni
belgilavdi. Avnan shuning uchun xatti-harakatlar ketma-ketligi quvidagicha bo‘lishi
kerak:

a) kapital kiritmalar bo'vicha magbo’l budjet to-ziladi va investitsivalar uchun
talab qilinadigan so'mma hisoblab chigiladi:

b) fovdani qavta molivalash va manbalaming magsadli tarkibini saglab qolish
hisobiga molivalashtirishning eng yuqori imkonivatlari mavjud bolishi sharti bilan
investitsivaviv portfelni molivalashtirish sxemasi belgilanadi:

v) foydaning hammasi investitsivalash magsadlarida ishiatilmaganda dividendlar
to‘lanadi,

Shunday qilib. fovdani samarali gavta molivalashning barcha imkonivatlar
tahlil gilib bo'lingandan va barcha magbol investitsivaviv lovihalar mana shu
manbadan  molivalashtirilgandan  kevingina dividendfar hisoblanganda bunday
dividend sivosati makbo'l deb tushunilishi kerak. Agar butun foydani gayvta
molivalashtinishga vo'naltirish magsadga muvoliq bo'lsa. dividendlar tolanmaydi:
agar kompaniyaning magbo’l investitsivaviv loyihasi bo’lmasa - foyda to'lig hajmda
dividendlarni to-lashga qaratiladi.

Modilvani va Milleming fikricha. fovda hisobiga barcha makbo’l lovihalar

molivalashtirilgandan keyingi oddiyv aksivalaming diskentlangan narxi plyus qoldiq
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tamoyili bo‘yicha olingan dividendlar so'mmasi fovda tagsimlangungacha bo'lgan
aksivalar narxiga ekvivalentdir. Boshqacha aytganda. to’langan dividendlar so*mmasi
bu holda moliyalashtirishning qo shimcha manbalarini safarbar etish uchun amalga
oshirilisht zarur bo‘lgan sarf-xarajatlarga taxminan teng. Dividend siyosatining firma
bazor givmatiga nisbatan irrelevantligi mana shunda kurinadi.

Madilvani va Milleming nazariy garashlar olimlar va amalivotchi mutaxassislar
tomonidan jiddiy tangidga uchradi, aniqrog‘i, dastlabki shart-sharoitlarning
haqgigatdan yirokligi ko‘rsatildi. Darhagiqat. investor o‘zining farovonligi gandayv
shaklda - dividendlar ko'rinishida yoki kapitalning ko‘pavishi orqali ortishiga
nisbatan befarq. (indifferent) bola olmayvdt, chunki aksariyat mamlakatlarda dividend
va kapitallashtirishdan daromad turli stavkalar bo'vicha soligda tortiladi: qo'shimcha
gimmatli gog ozlar chiqarish hisobiga kapital jalb qilish emission xarajatlar tufayli
foy dani gavta investitsiyalashga garaganda gimmatroqqa tushadi va x.k.

Bundan tashgan. dividend siyosatining axborot va belgi (signal) beruvchi
mazmuni hagidagt gipotezani ham e’tibordan chetda qoldirmaslik kerak, chunki
dividendlar miqdorining gisqarishi. odatda, aksiyalar narxining tushishiga. bu
migdoming ko tarilishi esa - narsning o°sishiga olib kelishi kuzatilgan. Modilvani va
Miller buni tan olsalarda. birok, unga birmuncha boshqacharoq izox beradilar Gap
shundaki, dividendlarni to’lash nuktar nazaridan barqarorlik  va muayyan
honservatizm tamoyiliga kompaniya raxbarivati tononidan nihovatda qat’iv rioya
etiladi. Shu bois to‘lanayotgan dividendlar migdort tusatdan keskin oshib ketsa, bu
fagat mazkur kompaniva rivojlanib boravotganidan va uning boshgaruv xodimlari
kelajakda bargaror vuqort foyda kutayotganidan dalolat beradi. Aglli investor
o'zining investitsivaviv sivosatini  hozirog dividendlar to‘lashga garatmasdan,
vaziyatni aynan shunday tushunadi. Boshqacha aviganda. mazkur kompaniva
aksiyalaripa talabning ortishida joriv dividend sivosati emas, balki qulay istigbollarni
kutish hal giluvechi asos hisoblanad:.

2. Dividendlar afzailigi nazariyasi (yoki "qo’lga kirgan chittak") («bird-in-the-
hand» theory). Uning mualliflari — M. Gordon va D. Lintner bo‘lib. Medilyani-

Miller nazarivasi muholiflaridir. Ularning ta'kidlashicha. joriv daromadning har bir



birligi (dividend shaklida to‘langan) "tavakkalchilikdan tozalangani" uchun kelgusiga
goldirilgan va o‘ziga xos tavakkalchilikka ega bo‘lgan daromaddan doim vuqori
diymatga ega. Bu nazariyaga ko‘ra. dividend to‘lovlarining maksimallashtirilishi
fovdani kapitallashurishga gqaraganda afzal.

Investorlar, tavakkalchilikni minimallashtirish tamovilidan kelib chigib. doim
fagat kelajakda ko‘nlishi mumkin bo’lgan daromadga, shuningdek aksiyadorlik
kapitalining o’sishi extimoliga qaraganda joriy dividendlarni afzal ko'radilar. Bundan
tashqgari. joriy  dividend to‘lovlari investorlarning  mazkur  kompaniyani
investitsivalashning magsadga muvofigligt va fovdaliligi masalalaridagi shubxa
darajasini kamaytiradi: bu holda ularni investitsivalangan Kapitaini diskontlash
koeffitsienti sifatida fovdalaniladigan foyda me’vorining kamrog miqdori qonigtiradi.
bu esa aksivadorlik kapitalining bozor narxini oshiradi. Aksincha, agar dividendlar
to‘lanmasa. shubxa ham ortadi. aksivadorlar uchun magbo'l foyda me’vori ham
ortadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor narsini tushurib yuboradi, ya'ni
aksiyadorlar farovonligini kamaytiradi. Gordon va Lintner fikrlarining asosiv
xulosasi quvidagidan iborat: umumiv daromadlilik formulasida dividendli daromad
ustuvor ahamivatga ega: dividendlarga vo naltiriladigan fovda ulushini oshinb borib,
firmaning boror qivmatini oshishiga, tegishlicha, uning aksiyadorlari farovonligining
ortishiga erishish mumkin.

Birok, bu nazariva muholiflarining ta'kidlashicha, aksarivat hollarda dividend
shaklida olingan daromad baribir key inchalik o*zining voki shunga o°xshash boshqa
aksivadorlik  kompanivasining aksivalariga gavta investitsivalanadi. bu esa
tavakkalchilik omilini u voki bu dividend sivosati fovdasiga qo'llash imkonini
bermaydi.

3 Dividendlami minimallashtirish nazarivasi (voki solig differenstiastiyasi
Nazariyasi (tax differential theorv). N. Litsenberger va K. Ramasiami tomonidan
utgan asming 70-yillar oxiri - 80-yillar boshida nashr etilgan ushbu navarivaga ko'ra,
dividend sivosatining samaradorligi mulkdorlaming joriv va kelgusi daromadlari
bo‘vicha soliq to‘loylarini minimallashtirish mezoni bilan belgilanadi. Dividendlar

ko'rinishida olinadigan joriv daromadlar doim kelgust daromadiardan ko ra ko'proq
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soligga tortilishi sababli (vagt bo‘vicha pul givmati omili. kapitallashtiriladigan
daromad bo‘vicha soliq imtiyozlari va h.k.larni hisobga olib). dividend siyosati
dividend to"lovlarining minimallashtirilishini va tegishlicha. mulkdorlaming umumiy
daromadi  bo‘vicha eng vuqori solig himovasiga erishish magsadida
kapitallashtirishni maksimallashtirishni ta’minlashi lozim. Boshgacha aytganda.
aksiyadorlar uchun dividendlashgan emas, balki kapitallashgan daromadlilik ko*proq.
ustuvor ahamiyatga ega. Buni oson izoxlash mumkin - kapitallashtirishdan olingan
daromad dividendlarga garaganda kichikrok, stavkada soliqga tortilgan. Soliq solish
stavkalart muntazam o’zganb borgan bo'isada, lekin barcha hollarda vlar orasidagi
fark saqlanib qolgan. Chunonchi. 1992-yvildagi AQSh solig gonunchiligiga muvofiq
dividendlar bo‘vicha daromad 31 foizgacha bo-lgan stavkada. kapital o-sishidan
daromad esa 28 foizli stavkada soligga tortilgan. Bundan tashgari,
kapitallashtirishdan olingan daromad soligining to‘lanishi fagat uning realizastivasi
bilan amalga oshiriladi.

Ushbu nazanyaga ko'ra, agar ikkita kompaniya bir-biridan fagat foydani
tagsimiash usullari bilan fark gqilsa, u holda dividendlaming nisbatan yuqori
darajasiga ega kompaniva aksivadorlan oshirilgan stavkalarda soligka tortilishini
goplash uchun bitta aksiyaga oshirilgan daromadni talab qilishlari kerak. Shunday
gilib. kompaniva vuqori dividendlar tolashdan manfaatdor emas. chunki uning bozor
qivmati foy dadagi dividendlar ulushi nisbatan kam bolganda maksimallashadi.

Ammo dividend sivosatiga nisbatan bunday vondashuv ko'p sonli mayvda
aksiyadorlami koniktirmavdi. chunki ularning daromadiart dargjasi past bo‘lib. doim
dividend to-lovlan ko rinishidagt joriv to'lovlarga muhtoj bofadilar.

4. Dividendlaming signal nazarivast (voki “signallashtirish nazarivasi™). Bu
nazariya aksivalaming jorty hagigiv bozor givmatini baholashning asosiy modellar
asosiy element sifatida ular bo'yicha to-lanadigan dividendlar migdoridan
foydalanadi. degan fikrga asoslanadi. Shunday gilib, dividend to'lovlari darajasining
o'sishi aksiyalarning real va, tegishlicha, kotirovkalanadigan bozor givmatining
avtomatik tarzda ortishini belgilab beradi. bu esa., ulami realizatsiva qilishda

aksiyvadorlarga  qushimcha  daromad  keltiradi.  Bundan  tashqari.  yugqon
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dividendlarning to‘lanishi kompaniva gullab-vashnayotgant va kelajak davrda
foydaning ko‘pavishini kutavotgani hagida «signal» beradi. Ushbu nazariva fond
bozorining vugori darajada «oshkoraligi» bilan uzviv boglik - u yerda olingan tezkor
axborot aksivalarning bozor givmati o zgarishlariga sezilarhi ta’sir ko'rsatadi.

5. Dividend sivosatining aksivadorlar tarkibiga mosligi nazariyasi (yoki
«mijozlar nazariyasi»). Ushbu nazariyaga muvofiq kompaniva shunday dividend
siyosatini vuritishi kerakki, u aksariyat aksivadorlarning umidlanga, ularming milly
xususivatlariga mos kelsin. Agar aksivadorlaming asosiy tarkibi (aksivadorlik
kompanivasining «mijozlari») joriv daromadga afzallik bersa. u holda dividend
siyosati ko‘prog fovdani joriyv iste 'mol magsadlariga vo'naltirishga asoslamshi kerak.
Aksincha. agar aksivadorlaming asosiy tarkibi o‘zining kelgusi daromadlarini
oshirish istagida bolsa, u holda dividend siyosati fovdani tagsimlash jarayonida uni
ko'proq kapitallashtinishga qaratiladi. Bunday dividend siyosatidan norozi bo‘lgan
aksiyadorlar esa uz kapitalini boshga kompanivalar aksivalariga qayta
investitsivalaydi, buning natijasida «mijozlar» tarkibi bir jinsli bo‘la boradi.

Dividend sivosatini shaklantinishning jahon nazarivalarini o’rganar ekanmiz.
jahondagi virik aksivadorlik jamivatlari tomonidan to‘lanadigan dividendlar miqdori
aksariyat hollarda shu mamlakatning inflvatsiva darajasiga bog'liq bo’lib, dividend
miqdori 2-5% atrofida belgilanadi. Bu virik kompanivalar tomonidan past dividend
migdorini belgilanishi asosiy sababi aksivalarining erkin muomalada bo*lishini. kurs
tafovatidan foyda olinishini ta'minlash va o'z faolivatiga ommaviy investorlarni jalb
gilishdan iboratdir.

Janubiv-Sharqiyv Osivo davlatlarining assostiastivasi bo'vicha o‘rtacha dividend
daromadliligi 3.54%. Shimoliy Osivo bo'vicha o'rtacha 2.46% ni. AQSh bo'vicha
o‘rtacha 2.03% ni. Evropa bo'vicha o‘rtacha 2,95% ni. butun guruhlar bo'yicha
o'rtacha dividend daromadliligi esa 2.83% ni tashkil gilgan. Avtish joizki. yugoridagi
davlatlar indekslari uchun to‘lanayotgan dividendlaring o*rtacha miqdori inflyatsiva
darajasidan ham past ekanligini tahlil etishimiz mumkin. Bunday holat investorlarmni
aksivani ushlab turishga. dividend olish uchun aksiya sotib olishga undamay di hamda

tagsimlanmagan fovdaning ko proq qismi emitent ixtivorida qolishiga hamda ROA.
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ROE moliyaviy koeffitsientlarining o‘sishiga sabab bo’ladi. Shuning uchun.
muomaladagi aksivalarning aksarivat qismi ikgilamchi bozorda oldi-sotdi obyekti
sifatida muomalada bo’ladi. Ikkilamchi bozorda keng qatlamli investorlaming
aksivalar oldi-sotdi jarayonida qatnashishi emitentning bozordagi 1midjiga, obro‘siga
juda tjobiy ta’sir ko'rsatadi.

Global moliyaviy ingiroz sharoitida hamma mamlakatlarning quyidagi
muammolarga duch keldi: past kapitalizastiva, savdolarning vetarli hajmlarining
vo'qligi. murakkab protseduralar. instrumentlaming vetishmaydigan migdori.
insayderlik savdosi va x.k. Shuningdek. free float (ya'ni erkin muomalada bo‘lgan
aksivalar ulushi) ko rsatkichi aksariyat mamlakatlar fond bozorlarida pasayib ketdi.
Quyidagi 1 rasmda rivojlangan fond bozorlarida erkin muomalada bo'lgan aksiyalar
ulushi darajasint ko‘rishimiz mumkin. Aytish joizki, free float ko‘rsatkichi qanchalik
oshsa, shunchalik fond bozori likvidligi oshadi hamda bozor ichki va tashqi
investorlar uchun jozibador hisoblanadi. Shuning uchun, jahon amaliyotida emitentlar
tomonidan to'lanadigan dividend migdorlari inflyatsiva darajasi va undan past bo'lib.
aksiyadorlami passiv daromad olishga emas. balki aktiv daromad olishga undaydi.

Xulosa glib aytganda, dividend sivosatinz shakllantirishning jahon nazariyalarini
o‘rgangan holda. aksivadorlik jamivatlari investitsiva faclivati  mexanizmini
vaxshilash fond bozorlarida free float darajasini oshirish kabi masalalarga bog'lig
bo'lib, ulami vechilishi mamlakatimiz gimmatli qog ozlar bozorini rivojlanishining
vangi bosqichiga olib chiqadi.

3. Banklar investitsiva va dividend siyosatlarining o‘zaro bog‘ligligi tahlili.
Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlaming xususiylashtirish tajribasidan
ma’lumki, Korxonalarni davlat tasarrufidan chiqarish natijasida  shakllangan
aksivadorlik Kapitali to‘zilmasi xususiylashtirilgan hompanivalarning molivaviy
natijasiga va gimmatli qog ozlar bozoridagi emission-investitsion faolligiga bevosita
ta'sir ko'rsatadi. Bunda imkoniyati kam bo‘lgan minoritar {mavda) aksivadorlami
kompaniva korporativ boshqgaruviga sust jalb gilinishi. shuningdek. firmalamni
restruktunizastivalash ishlarini orqaga tortgan voki to'sig qo'ygan aksiyador-

xodimlaming o°ziga xos bo'lgan manfaatlarini ustuvor bo-lishi eng muhim muammo
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bo°lib hisoblanadi. Ko'pchilik rivojlanayotgan mamlakatlarda xususiylashtinshdan
kevinggi davrda aksivadorlik kapitalini aksivador-insayderlardan aksivalar bozori
orqali tashqi strategik investorlarga gayta tagsimlanishi va natijada mulkni bundav
investorlar ko‘lida jamlanishi yuzaga keladigan samarasizliklarni bartaral etish
mexanizmi deb garalgan. Bunda. bir tomondan, virik (strategik) avnigsa, xorijiv
aksivadorlarga ega bo‘lgan kompanivalaming muvaffagivathi rivojlanishiga juda ko'p
misollar bor. Shu bilan birga, qo’lga kiritilgan nazoratdan shaxsiy foyda olishga
intilgan va ishlab chiqarishni restrukturizastiyalashdan va korxona samaradoriligini
oshirishdan bosh tortgan virik aksivadorlar faoliyatiga ko’plab dalillar ham mavjud.

Shunday qilib. qanday proporstivadagi aksivadorlik kapitali  to‘zilmasi
mamlakat korxonalanning emission va investitsion faolligim oshiradi va umuman,
milliy igtisodiyotnt jonlantira olishi mumkin degan masala hozirgacha bahs talab
bolib golmogda. Shuning uchun aksivadordik Kapitali  (mulk) to'zilmasi.
kompanmwvalar moliyaviv-xo'jahk faoliyati samaradorligi va ulaming gqimmatli
gogozlar bozor (QQB)dagi emission-investitsion faolligining o°zaro bog'lanishi
haqidagi nazariy qarashlar va empirik tadgigotlaming tahliliv sharhi Ozbekiston
sharoiti uchun fovdalidir. Bunday sharoitda igtisodivotning strategik tarmogqlari
tarkibiga  kirgan  xususiylashtirilgan  nomolivaviv  kompaniyalar  biznesi
samaradorligiga aksivadorlik kapitali to’zilmasining ta’sinini jahon va O°zbekiston
amaliyoti asosida tahlil gilish muhim ahamivat kasb etadi.

Hozirgi pavtda Respublikamizdagi tijorat banklar O°zbekiston Respublikasi
Prezidentining PQ-1317 “Bank tizimining molivaviy barqarorligini yanada oshirish
va investitsivaviv faolligini kuchaytirish chora-tadbirlari to'grisida™ gi Qaroriga
muvofig 2010 - 2012 villarda tijorat banklarini vanada kapitallashtirish va
investitsiyaviy faolligini kuchaytirish chora-tadbirlari dasturi ishlab chigildi.

Avtish joizki. tijoral banklarning aksarivat qismining ustav kapitalida daviat
ulushining ishtiroki kattaligini ko'rishimiz mumkin. Agarda investor toifalarining
salmog't bo'vicha O’zbekiston va ba'zi horij mamlakatlaridagi holatni solishtirsak,

unda investoriaming faolligini ortganini ko rishimiz mumkin.
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Yuqondagi jadvalda listing kompanivalari aksivalarining 52 hafia ichidagi
kotirovkasi aks ettirilgan bo‘lib, listing kompaniyalarining aksarivat gismini tijorat
banklari tashkil etgan. Bank aksivalari kotirovkasini tahlil etar ekanmiz,
O‘zsanoatqurilishbank oddiy aksivalari kotirovkasi nominaliga nisbatan +10 so'mga,
Turon aksivadorlik-tijorat banki aksivast +289 so‘mga, Hamkorbank va Qishlok
qurilish bank aksivalari +20 so'm va +10 so'mga hamda Samarkand aksiyasi +300
so'mga oshgan. Shuningdek, Trastbank aksiyalari +100 so’'mga, RAVNAK-BANK
+126 so'mga va IPOTEKA - BANK ning oddiv aksivalari +340 so‘mga oshgan.
Boshga banklar aksiyalart nominaliga nisbatan o°zgarmasdan qolgan. Umuman
olganda. tijorat bank aksiyalarining 52 hafta ichida 50 so'mga yoki 20 so'mga oshishi
bu aksiyvalar likvidli voki ikqilamcht bozor likvidliligi oshgan degan tushunchaga olib
kelmaydi. Sababi, bank aksivalarining 52 hafta ichidagi kotirovkasining vugoridagi
o' zgarishlari minimal o’sgan bo'lib spekulvativ daromad olish uchun virik portfelli
investorlami voki investor-jismoniy shaxslami ikgilamchi bozorga investitsiya
kirtishini ijobiv tomonga o"zgartirmay di.

Ko 'pchilik rivojlanay otgan mamlakatlarda  xususiyvlashtirishdan  keyvinggi
davrda aksivadorlik kapitalini aksivador-insavderlardan aksivalar bozon orqali tashgqi
strategik Investorlarga gayta tagsimlanisht va natijada mulkni bunday investorlar
ko'lida jamlanishi yvuzaga keladigan samarasizliklarni bartaral etish mexanizmi deb
qaralgan. Bunda, bir tomondaa, virtk (strategik) avnigsa, xonjiy akstvadorlarga ega
bo'lgan kompanivalaming muvaffaqivatii rivojlanishiga juda ko'p nusollar bor. Shu
bilan birga. qo'lga kintilgan nazoratdan shaxsiv fovda olishga intilgan va ishlab
chiqarishni restrukturizastivalashdan va korxona samaradoriligini oshirishdan bosh
lorigan virik aksivadortar faolivatiga ko plab dalillar ham mavjud.
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3.DIVIDENDLAR SIYOSATINING MOLIYAVIY XAVFSIZLIK VA
MOLIYA TASHKILOTLARI SIYOSATIGA TA’SIRI

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning giymatiga

ta’siri,

Bozorda samarali dividendiar sivosatimi shakllantinsh igtisodiy ot ko plab ilmiv
tadgiqotlarga bag'ishlangan. Nazariv vondashuvlarda kompanivaning dividend
sivosatini shakllantirish jaravoni uning nuqtai nazaridan ho<rib  chigiladi
kompaniyaning bozor givmatiga va egalarining farovonlisiga tasir giladi.

Kompaniyaning bozor gqimatiga ko'ra bu kompaniyaning narxlari odatda
tushuniladi bozorda erkin raqobat sharoitida sotilishi mumkin. Ko*pincha bolar
Aksiyadorlik kompanivalari bilan bog'liq masalalar. Kompaniya aktiviarining
ko‘tarilishi narxiga olib keladi. Bugungi kunda kapital egalart uchun asosiy daromad

hisoblanadi. Bundan tashqari. sarmoyadorlar. eng avvalo. aksiyalamning bozor narxini
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ko*tarishda. Bozomi maksimallashtirish markazida bir kompaniyaning aksiyalarining
givmati - bu farovonlikning ortishi kompaniyaning egalari aksiyalaming bozor
bahosini oshirish va o'sishiga emas dividendlar ko'rinishidagi daromad. Shu sababli.
so‘nggi yillarda barqaror qizigish paydo bo’ldi.

Kompaniyaning bozor giymatini baholash va amaliy ishlarni takomillashtirish
zaruriyati uni boshqarish vositalan, shuningdek, bozorni ko paytirish jaravonlarini
boshqarishkompaniva qiymati, Ya'ni, menejment nazarnvasida, songgi paytlarda
yangi paydo boldi.yo nalish - kompaniya qivmatini boshgarish tushunchasi Baholash
mexanizmi tarmogni targatish jaravonini 0z ichiga oladikompaniva daromadi.
Fovdani tagsimlash tog’risidagi qaror direktorlar kengashini oladi kevinchalik uni
aksivadorlaming umumiy vig-ilishida tasdiglash. Foyda almashinuvi bu ajratilgan
mablag’lar orasida magbo’l nisbatlar uchun asos bolib xizmat qiladiishlab
chiqarishni kengas tinsh. zaxira fondini shakllantirish va daromadlarni gimmatga
tushirishqimmatli qog'ozlar: aksivalar bo'vicha dividendlar va obligatsivalar
bo'vicha foizlar. Amaldaushbu sohadagi boshqaruv qarorlart dividendlar doirasida
amalga oshiriladi sivosalchilar. Dividendlar migdori doimiv emas va daromad
migdori va unga bogligdiraksivadorlar o'rtasida tagsimlangan aksivalar. Shuning
uchun samarali va samarali amalga oshirishdividendlar siyosati molivavia
faolivatning muhim yo nalishlaridan biridir menejer va unga ta’sir etuvchi omillarni
hamda munosabatlarni chuqur tushunishm talab giladi boshga boshgaruy garoriari
bilan.

Dividend siyosati o'z1ga xos xususivatlarga ega. Birog. kompanivalar umumiv
bosgichlarga bo linadt:

e ishlab chigilgan strategivaga muvofiq dividendlar  sivosati  tunai
tanlashrivojlanish:

e dividendlami to-lash shartlari va shakllarini aniglash:

¢ dividend sivosatining samaradorligini baholash.Iqtisodiv adabivotda bugungi
kunda turli xil ta’nflar mavjuddividend siy osati va dividendlar.

Eng keng tarqalgan va umumlashtirilishi mumkinguyidagilami ta’kidlash kerak:

dividend sivosati shakllanish mexanizmi aksivadorlar o rtasidagi fovdani tagsimlash.



Dividendlar sivosati ko'nib chiqgilishi mumkindaromadlarni samarali tagsimlashga
garatilgan molivaviy strategivaning elementi sifatida aksivadorlaming boyligini
maksimal darajada oshirish. R Bralev va S. Mvers ta'rifi bo'vicha dividendlar
sivosati - bu daromadni gayta investitsiyalash bilan uzviy bog’ligdir. Boshga
tomondan partivalar va vangi aksiyalarni chigarish yo'li bilan dividendlarni to"lashi
mumkin.

O‘zbekiston Fugarolik Kodeksiga muvofig, dividend olinadi. Kompaniyvaning
aksivadorlan fovdadan olinadigan daromadlami tagsimlashda aksivadorlar aksiyalari
ustav  kapitalidapi  aksiyadorlarga nisbatan  mutanosib  ravishda  amalga
oshiriladiaksivadorhik kompanivasi O°zbekistonning  soliq kodeksi har qandav
daromad sifatida dividendni belgilavdi  daromad tagsimotida tashkilotning
aksiyvadoriari (a’zosi) tomomidan olingan, soligqa torilgandan so'ng qolgan
(preferentsivalar bo‘vicha foizlar ko'rinishida) aksiyadorlamning (qatnashchining)
aksiyalari (ulushlari) bo'yicha aksivalarga mutanosib ravishda ushbu tashkilotning
vakolatli (ulush) kapitalida aksionerlar (ishtirokchilar) (va'ni, dividend- gatnashchilar
tomonidan Kkapitalni molivalashtirishning istalgan shaklida investitsiva qilingan
kapitaldan olingan daromadlar).

Dividend orgali aksivador tomonidan olingan daromadlarda ishtirok etish
huqugi aksivadorlik kompanivasi. Dividendlar olish tartibi va shartlari. shuningdek
ulaming giyvmati aksiyadorlik jamivatining dividend siyosati bilan belgilanadi. Bu
yerdan tashkilot faoliyati va e’tiborida dividend sivosatining roli va ahamivati. u
biznesda. molivaviv boshqaruvda va boshgalarda beriladi

Shunday qilib. dividendlar sivosatining asosiv  masalalari  quyidagitar:
Dividendlar 1o°lashlari firmaning bozor givmatiga ta'sir giladi va bozor gqivmati uni
ganday baholavdiaksivadorlariga Kkatta dividendlar to‘layolgan kompaniyalar?
Shuning uchun foydani tagsimiash masalasi, xususan, dividend sivosati. R. Braley va
§. Myers nazarivasiga ko'ra. nazarivaning eng vaxshi o'nta muammolari orasida
moliya, bugungi kunga kelib, bu savollar olimlar va olimlar o'rtasida munozaralar
Mmavzusi bo'lib golmogda. Ma'lumki. dividendlar masalalasi bo'vicha keng gamrovli

ilmiy muhokamalarning boshlanishi Sivosatchilar M. Miller va F. Modigliani
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magqolasida xizmat qilganlar kompanivaning mukammal bozor giymats dividendlami
tanlashga va boylikka bog'liq emas aksivadorlar, uwlaming fikriga ko'ra. firmaning
foyda olish gobilivatiga bog liginvestitsiva sivosatining samaradorligi hagida ko'prog
ma’lumotga egafoyda ulushi. Ular tagdim etgan modellar nazarivaning asosi
bo’ldidividendlaming noto’g riligidadir. Boshqacha ayiganda, dividendlar sivosati
omil emas kompanivaning bozor narxiga ta'siri, shundan kelib chigadigan
dividendlar Kkiritilgan investitsivalardan so'ng hisoblangan qoldiq lovihalardir.
Kelgusida dividendlar sivosati masalalariga nazariy vondashuvlarni ishlab chigish
dividendlar ahamivatsiz bo’lgan va zayimlann kamavib borayotgan ahamiyating
inobatga olgan holda amalga oshirildi.

Myron Gordon va Jon Lintner mustaqillik nazarivasining muholiflari sifatida
paydo bo’lgandividendlar sivosati va ulaming vozuvlarida dividendlar siyosati
muhimligint ta'kidlashdi va aksivadorlaming jami bouligi givmatiga ta’sir qgiladi.
Investorlar doimo qirigish uyg'otmogda molivaviv xavflami bartaraf etish voki
minimallashtirishni talab qiladi. shuning uchun ular uchun afzaldir. Kelgusidagi
daromadn: kutishdan ko'ra dividendlar olishni taqozo etadi . Bundan fashqari. joriy
dividend to'loviart noaniglik dargjasini pasavtiradi Investorlarning investitsivalami
amalga oshirishning texnik va samaradorligi to g risidashu bilan investitsiyalarning
past daromadlarini gondirish imkonini beradi hamda sarmova chegirma faktor
sifatida ishlatiladi aksivadorlik kapitalining bozor bahesini oshiradi. Ularning fikriga
ko'ra. dividendlar bozor virik kompaniyalar tomonidan baholanadi ancha vugori
Ushbu naczariva. shuningdek. ahamvatlilik nazarivasi  sifatida ham tanilgan
dividendlar sivosati hisoblanadi.

Quvidagi omillar dividendlar hajmiga ta’sir giladi:

e jonyv daromad darajasi:

@ sanoatni rivojlantirish istigbollari:

e Lorvona iny estitsiva rejalari.

eTashqt molivalashtirish manbalariga ehtivoj:

e mengjerlar tomonidan dividendlar darajasini va ulaming bahoga ta’sirini

haholash qobilivatiaksivalar:raqobatchilaming dividend sivosati:
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® kapital to°zilishi sivosati.

Xulg-atvomi belgilaydigan eng tortishuvlarga va muhim onullarga bozorlardagi
investorlar. investorlar daromad solig®i darajasi. Robert Litzenberger va Krishna
Ramaswami soliq nazarivasini ishlab chiqdi. Aksiyadorlarming  ustuvorlik
pozitsiyasidan kelib chiqadigan farglasblar mavjud emas dividendlar va
kapitallashgan daromadlar, chunki kapitalizatsiyva daromadlari soliqqa tortildi
dividendlar daromadidan pastroq solig. Agar solig stavkasi bo‘lsa dividendlar
kapitalning daromad soligi stavkasidan kattaroqdir. kevin investorlar talab giladi
dividendlami to lavotgan kompaniyvalar aksivalariga investitsivalarning rentabelligini
oshiradi. bu esa o'z navbatida olib keladidividendlami to'lavotgan firmalarning
nisbatan arzon aksiva bahosiga. Shunday qilib.firmalaming yvuqori dividendlar
1o tashiarn foydasiz. Soliq nazarivasining ahamiyati tarqni davlat hokimiyati organlari
darajasida soligni tartibga solishga qaratganligi tasdigfavdi dividend to*loy lan. Turli
davlatlar stavkalami belgilashda turli yondashuvlarga ega Solig to'lovchilarning
ayrim toitalari uchun ushbu ikki turdagi daromadlarni soligqa tortish.Misol uchun,
Germanivada va Yaponivada foydaning solig stavkasi dividendlarga qaraganda
vuqori Fransiva - quvida: Buyuk Britaniva. Avstraliva. Kanadada dividend soligh
stavkalandaromadlar va qayta tiklangan daromadlar bir x1l. Ko pgina mamlakatlarda
soliq stavkalarishuning uchun ko’pincha solig to-lovchilaming turli totfalariga
nisbatan farglanadi

Bugungi kunda dividend sivosatiga nisbatan noaniq munosabat mavjud. Bu
aniglandi  aksivadorlik  jamivatining  muvaffaqivatli  faolivati va  barqarorlik
ko'rsatkichi sifatida baholanmoqgdakorporativ  boshqaruy  tizimlari. Dividend
sivosatining samaradorligi indikatori zamonaviy kompaniya nafagat dividendlar
bo'vicha daromad olish. balki tafsilot va hammohivaviy jthatdan garab dividendlar
miqdorini hisoblash uchun belgilangan tartibning moslashuvchanligi jamiyatning
davlat va rivojlanish strategivalan. Ichki hujjatlardagi o zgarishlar kompanivaning
dividendlarni hisoblash. tasdiglash va tolash tartibi magsadlariga xizmat giladi.
Aksivadorlar va manfaatdor tomonlamni amalga oshirish tamoyillan to g risida

xabardor gilishoddiy va imtivozh aksivalar bo'vicha mulkiy hugquglar.
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O-zbekiston iqtisodiyotidagi o°zgarishlar mamlakatning vetakchi kompanivalari
hozirgl kungacha dividendni shakllantirishning asosiy prinsiplari ishlab chigilgan va
tartibga solingan daromadlami tagsimlash mexanizmi. hisoblash tartibi va dividend
muddatito’lovlami amalga oshiradi, ularni mahalliy operatsiyalarda belgilab beradi.
Biroq, faoliyatni qiyosiy tahlil qilish yetakchi kompaniyalar, ish sharoitlariga va
bosqichlariga bogliq ekanhigini ko'rsatadi ulaming rivojlanishi, turli xil dividend
siyosatiga rioya gilish — siyosatdan qoldig prinsipt barqaror miqdorni saglab qolish
voki dividendlar to'lovim ko pavtirish.Dividendlar miqgdorini muntazam oshirib
borayotgan kompaniyalar OAO hisoblanadi"Gazprom", "Lukovl". "Rasneft" va
boshgalar boshqa rivojlanavotgan bozorlar bilan tagqoslangan dividend to'loviari.
Rus tihda kompanivalar jahon tajribasida, fovdaning 10-20% dividendlarini
to’laydibu giymat 40% ga etadi. Shu bilan birga, kompaniyaga dividendlarni tolash
hisobga olinmavdiuning bozor qiymatini o°zgartirish mexanizmi. Dividendlar
siyosatining asosty vazifasi jamivaining  investitsion jozibadorligini oshirishga
qaratilganligidadir.

Investorlar manfaatlari va aksivadorlik kompanivasining manfaatlari o rtasidagi
ustuvorlikturlt vo'nalishlarda o'zgarishi mumkin. Konservativ siyosat bilan. fovda
biznes taralida qolmogda,uning fovdasini gayta tiklash. Ko*pincha bundayv taktika
vosh korxonalar tomonidan go flamiadi.voki daromad o-sishining vetarlicha darajada
bo'Imagan Korxonalar. lekin hozir ham ko'pchilik vetakchi global kompantyalar,
jumladan O zbekistonning kompanivalan ham fovdalanishi mumkin.

Oddiy sivosat aksiyadorlarga to lanadigan foydaning minimal kafolati va yvaxshi
holatda qo°shimcha bonuslarni nazarda tutadi. Molivaviy masalalar. Songgi turi -
tajovuzkor sivosat iste'molga vonaltirlgan ustuvorliklami o zgartiradi. va'ni.
aksivadorlar. Shunday qilib, kompanivaning vagona “sivosati hozirgi mavjud emas.
Uning shakllanishi va rivojlanishining turfi bosgichlarida. bozorda pavdo bo‘ladigan
turli xil vazivatlar. kompaniyaning faolivati yoki vonaltirilganligi aksivadorlar
ulushini ko*paytirish voki aksivadorlamning dividend to-loviarini ko pavtirishga,
Investitsion  jorzibadorlik  va molivaviy-iqtisodiv  o'sishga  yordam  beradi.

Kompanivaning butun faclivati, uning bozor givmatining o sishidadir.
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2. Kompaniyaning dividendlar siyosatini yuritishda moliyaviy xavfsizlik.

Molivaviv xavfsizlik tushunchasi dastlab igtisodiv xavfsizlik konsepsivasining
to*zilishidan kelib chiqdi. Molivaviy sektorda yuraga keladigan kompaniyalaming
muammolari va ingiroz vaziyatlarini o°rganish korporativ moliva holatini o’rganish
va ularning umumiy barqarorlikka. ragobatbardoshlik va biznes to'zilmalarining
strategik istigbollariga ta’sirini o°rganishda ushbu konsepsivadan fovdalanishni
oldindan belgilab berdi.

Tez o'zgaruvchan makroigtisodiv muhit sharoitida, kompanivaning moliyaviy
holati hozirgi holatining ta’siri ostida bo’lgan parametrlarni o zgartirishga qodir
dinamik omillami o'rganish alohida ahamivatga ega Kompanivaning molivaviy
xavfsizligini talgin qilish uchun tegishli uslubty yondashuv ko'rinadi. Ushbu
vondashuvning  bir gismi  sifatida  kompanivaning molivaviy  xavisizligt
kompanivaning ichki rivojlanish omillari va ulaming tashgi muhitidagi o zgarishlar
ta’sir ko'rsatadigan dinamik ochiq tizim sifatida qaralishi kerak. Ushbu omillar
kompanivaning molivaviv faolh atiga tahdidlarning pavdo bolishini belgilaydi.
Kompanivaning molivaviv xavfsizligini talgin qilish jarayonining vondashuvi
tahdidlarni  tahlil qilish kompanivaning fashgi va ichki muhit omillarining
dinamikasida salbiv holatlarga olib keladi.

Tashgi va ichki nubitning asosiv omillarmi hisobga olgan sifatlt tahlil gilish.
unda pavdo bo'lgan tendensivalar va nagshlaming xiima-xilligi kompaniyvaning
molivaviy xavisizligiga tahdidlarm to'lig va to'lig baholash imkonini beradi.Faoliy at
sohasidagi  kompanivalarning  molivaviv  xavisizligining  ko'rsatkichi  sifatida
investitsiva kapitalining daromadliligini oshirish uchun fovdalanilishi mumkin.
Ushbu ko'rsatkich kompanivaning molivaviy faolivatiga tahdidlar  darajasini
belgilovchi asosiy omillaming namoyon bo'hshini vetarli darajada aks ettiradh.
Ushbu indikator operatsion kapitalning va anig muddatli aktiviaming so'mmasi. va'nu
akfivlami vo‘gotishdan olingan aktivlar sifatida belgilangan soliglar dan kevin aniq
operatsion foydaning nisbati sitatida hisobjanadi.

Kompanivaning o'z mablaglarini va qarz mablag larimi shakllantinsh

sohasidagi kompanivaning xavfsizligi uni jalb etish xarajatlarini minimallashtirish.



Jalb gilingan molivaviy resurslar elementlan orasida tegmaslik stavkalami ta’minlash
va magbo’l amortizatsiya siyosati bilan belgilanadi. Kompaniyaning o’z mablaglari
va garz mablaglarini shakllantirish xavfsizligi alohida ahamivaiga ega bo’lib.
moliyaviy hzovadan samarali foydalanish hisoblanadi. Borgan resurslaming yetarli
miqdorini jalb gilish biznesni jadal rivojlantirish, nazorat gilinadigan bozor ulushini
oshirish va vangi turdagi mahsulotlarni ishlab chigarish uchun shartdir. Qarzdor
sarmovani past foizli sharoitda ishlatish kompaniyaga iqtisodiyotning davriy
rivojlanishi va makroiqgtisodiy muhit o‘zgarishida namovon bo‘lgan ragobatbardosh
ustunliklami amalga oshirish imkonini beradi. Aktivlarni shakllantirish sohasida
kompanivaning xavfsizligi barqaror va avlanma Kkapitalning optimal nisbati,
amortizatsiya siyosati, joriv. tezkor, mutloq likvidlik ko‘rsatkichlarini saglab qolishga
imkon beradigan aylanma mablag laming vyetarli to'zilmasi bilan belgilanadi.
Aktivlarni shakllantirish sohasida kompanivaning molivaviv xavfsizligining muhim
jihatt asosiy kapitaldan maksimal darajada fovdalanish, va'ni ishlab chigarish
guvvatidan  yuqori  darajada foydalanish. ishlatiladigan  asbob-uskunalarni
modemizatsiya qilish. texmk jihatdan ilg or texnologiyalarni go’llashdir.

Aktivlarni shakllantirish sohasida kompanivaning molivaviy xavlsizligining
ko rsatkichi sifatida bozor narxining o°sishi (bozor qgivimati qo'shilgan) mavjud
bolib. u kompanivaning bozor kapitallashuvi va umng aktivlari so'mmasi o' rtasidagi
fargning oshishi sifatida belgilanadi. Kompanmyalarning molivaviy ishonchliligini
baholash uchun bu ko‘rsatkich bozor qivmati qo‘shilgan ko'rsatkichdan ko'ra
ko'proq ishtirok etadi. bu kompanivaning kapitalizatsivasi va kapitalning balans
givmati o' rtasidagi farq sifatida tavsiflanadi. Buning sababi shundaki, kompaniyaning
molivaviy xavfsizligini boshqarishda kompaniva tomonidan jalb gilingan barcha
kapitalga asoslangan, va'ni 0"z hisobidan va qarzga olingan mablaglar ta’siri ostiga
tushadigan aktiviaming tahdidlarini hisobga olish zarur.

Kompanivaning molivaviy xavfsizligi tashqi iqtisodiv sohada ham. kompaniva
faoltyatida ham yuzaga keladigan omillar ta’sirida shakllanadi va rivojlanadi. Bu
omillar biznesnt rivojlantirishning turli davrlarida vpamovon bo'lishi va turli

natijalarga olib kelishi mumkin. Kompanivaning molivaviv xavisizligi omillari
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quvidagi mezonlarpa ko'ra tasniflanishi mumkin: migdeni. kompaniya uchun
ogibatlar. namoyonlik davomiyligi. boshqarifadiganlik darajasi. prognozlashtirilishi.

Ko‘rsatish sohasi mezonlan bo'vicha jahon iqgtisodiyotida yuzaga keladigan va
milliv igtisodivotda paydo bo’lgan kompaniyalar molivavly xavfsizligi omiliari
ta'kidlanishi mumkin. Iqtisodiy. jumladan. moliyaviy faolivatning globallashuv
jarayoni millly igtisodivotlaming ochigligini belgilab berdi, pul kapitalining
transchegaraviy harakatini, biznesni transnatsionalizatsiya qilishni. xalqaro
go'shilishlami va sotib olishni kuchavtirishni. alvanslami va strategik sherikliklami
shaklantirishni kuchayvtirdi. Kompanivalarning molivaviy xavfsizligiga ijobiv ta'sir
ko‘rsatadigan global iqtisodivot omillari bilan bir gatorda. bu muhitda bunday
xavfsizlikka tahdid soladigan omillar ham mavijud.

Kompanivaning molivaviv xavfsizligini boshqarish biznesning qlymatiga va
bozorining istigboliga salbiv ta’sir ko'rsatisht mumkin bo-lgan tahdidlarga qarshi
magsadli ta'sir ko rsatadi. Kompanivaning moliyaviy xavi{sizligini boshqarish sharti
bunday tahdidlarni aniglash va ularning ogibatlarini baholashdir.

3. Kompaniyaning molivaviy xavfsizligiga tahdidlarning tasnifi mezonlari
va unga muvofiq amalga oshirilishi.

Kompaniyaning moliyaviy  xavfsizligiga tahdidlaming tasnifi  quyidag:
mezonlarga muvofiq amalga oshirilisht mumkin:  kompanivaning molivaviy
xavfsizligining tarkibiy elementlari. kelib chigishi manbalari, namoyon bo'ladigan
joylar. davomiyligi, xav{ darajasi. mumkin bo'lgan zarar miqdorni. prognorligi.
Yuzaga kelishining tabiati.

Tiobiv omillar;

- bir nechta mamlakatiarda bir vagtning o'zida yangi turdagr mahsulotlami
chiqarib tashlash, bu sizni tezkorlik nugtasiga tezda kirish imkonint beradi;

- xalqaro strategik alvanslarda ishtirok etish orqali istigbolli ilmiy va
texnologik rivojlanish xarajatiarini minimallashtirish:

- global texnologiva bovoridan, litsenzivadan. nou-xaudan foydalanib-
bozorlaming nazorat qilinadigan ulushini oshirish va resurslarni nazorat qilish

magsadida xalqaro birlashish va sotib olish;



- keng migvosli daviatlami o'z ichiga olgan ulgurji va chakana savdo
tarmoqlarini varatish:

- soliq to'lovlarini optimallashtirish uchun offshar zonalardan fovdalanish,
resurslami jamg arish nugtalarida to*plash uchun kompanivaning sho'ba korxonalari
o'rtasida hisob-kitob qilish narxlaridan foydalanish:

- aholining yuqori darajada texnik rivojlanishi va ta’lim darajasi yugori bo’lgan
mamlakatlarda ilmiy-tadgiqot markazlarini v aratish:

- turli mamlakatlarda jalb qilingan resurslardan fovdalangan holda
kompanivaning intellektual kapitali shaklanishi;

- xalgaro pul, kredit. valyuta. fond bozori resurslaridan foydalanish
imkonivatlari;

- moliyaviy riskten himoya gilish, shu jumiadan;

- pul mablag™lari hisobidan. xalgaro moliya bozorida aylanma vositalar:

- xalqaro bozorda vagtincha bosh pul mablaglarining yugori mahsuldorlikka
ega invesiitsivalari uchun aylanayotgan molivaviv vositalarning mavjudligidir.

Global iqtisodivotdagi kompaniyatar moliyaviv xavfsizligidagi omillar. Salbiy
omillar:

- global 1qtisodivotning davriv o zgarishlari:

- xalgaro tovar bozorlari va moliva bozorlaridagi volatillik:

- eksport quluvchi mamlakatlarning pul-kredit sivosatiga ta’sir ko rsatadigan
jahon valyutasidagi kurslardagi o zgarish:

- global moliyaviy bozorda spekulvativ tendensiyalar:

- vetakchi davlatlaming markaziv banklari tomonidan amalga oshirlavotgan
miqdoriy pasayish sivosati sababh inflvatsiva jaravonining vugori ehtimoli:

- vetakchi mamlakatlar to'lov balansining beqarorligi- bir guruh mamlakatlar;

-vetakchi eksportchilarning valvuta zaluralari  Kontsentratsivasi  tabiiv
resurslami. birinchi navbatda energiyam gadrlash

- dushmanliklami egallash;

- valyuta urushlari.

Milliy igtisodivotda kompanivalar molivaviy xavfsizligt omillar.
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Salbiv omillar:

- orqaga qarab sanoat to’zilmasi past talabga javob talab

- investitsiya resurslarining vetishmasligi. kapitalni uning importidan ustunligi
innovatsion faolivatning kamligt;

- biznes yvuritishning yuqori xavfi;

- korruptsiva, kambag-al pul va soliq siyosati:

- valyuta zahiralarining yetarh emasligi:

- 0°7. va qarz mablag larini jalb qilishning vuqon xarajatfari:

- birja bozorining kapitallashuvi pastligi.

Kompanivalaming molivaviv  ishonchliligining  strukturaviv  elementlari
mezonlariga muvefiq, kompaniva faolivatining quvidagi vo'nalishlari - operatsion,
investitsion, innovatsiva, aktivlarni shakllantirish, kapital va qarz majburiyatlarini
shakllantirishdagi tahdidlarni ta’kidlash kerak. Manba manbalarining mezoniga
muvofiq. jahon ighisodivotining omillar va milliy igtisodiyotning omillari ta’sirtdan
kelib chigqan tahdidlar mavjud Ko rsatkichlar mezoniga muvofiq. mahsulot sotish.
fond bozori. kreditlash. aktiviami shakliantirish. avianma mablag lami muomaladan
chiqarish, vaqtincha bo’sh mablag’larni jovlashtirish. valyuta operatsivalarini amalga
oshirish va dividendlar sivosatini amalga oshinshdan  kelib  chigadigan
kempanivaning molivaviv  xavisizligiga tahdidlar mavjud . filiallarn to zish.
birlashish va sotib olish va shaklantirish.

[iobiv omillar;

- barqaror makroigtisodiv. jumladan pul va soliq sivosat;

- vetarli solig vuki bilan solig tizimi. qulay investitsiva muhiti:

- milliy valyuta barqarorligi- Bargaror savde va to-lov balansi:

-ichki  boror- uy  xo7jabklari  va kompanivalaming vuqori  ichki
talabirivojlangan molivaviv bozor- malakali kadrlar, ilm-fan va texnologivaning
yuksak savivasi, innovatsion faolivat;

- davlat tomonidan qo-llab-quvvatlangan infratozilma:

- davlat-xususiv sektor hamkorligi.

Kompanivaning molivaviv xavisizhgiga tahdid soluvchi omullar:
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! Operatsion faolivat:
) - daromad va daromadlilikning pasayishi:
; - likvidlik va to'lov gobilivatining yo golishi;

- put ogimining pasavishi,

- gattiq va o'zgaruvchan xarajatlarning o-sishi:

- operatsion kaldiragin past darajasi;

- zaxiralarni optimal bo"Imagan hajmi:

- qarzdorlarning vuqori darajast:

- muddati o'tgan kreditorlik garzlari.

- kapital va garz mablag larining vetishmasligi:

- kompanivaning rivojlanishi nuqtai nazaridan ortigeha dividend to*lovlan

- vetarlicha tagsimlanmagan daromadlar;

- zahira fondlaridan ogilona foy dalanish;

- haddan tashqan molivaviy omillardan fovdalanish;

- gqarz mablaglarining vuqori givimati:

- kredit shartnomalart bo'vicha suzuvchi shartnomalardan fovdalanish
natijasida resurslar narxining oshishi davrida foizlar to'loviarini foiz stavkalar
ko tarihishi:

- asosiv kapitalni samarasiz ishlatish:

- kaprtalning yyetishmasligi:

~ zaxiralarning past optimal darajasi:

- haddan tashqasi oladiganlar;

- samarasiz pul ogimi boshqaruvi:

- turli valvutalardagi diversifikatsiya qilinmagan mablag™ goldigtan.

Kompanivaning molivaviv xavfsizlik strategivasining ustuvor yo nalishlari
kompaniva oldida torgan voki kelajakda yurzaga kelishi mumkin bo'lgan
tahdidlarning tahlili asosida belgilanadi. Bu tahdidiarning xav{li darajasi va ularning
xususivatlan ilmiv va texnologik rivojlanish xususivatlariga va iqtisodiy tsiklning
bosqichlariga. shuningdek. subyektiv omillarga - zaxiralarni boshqarish tomonidan

baholashga bog'liq.
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Kompaniyaning asosiv vazifasi - egalari uchun givmatni oshirish. An’anaviy
ravishda asos bo‘lgan kapital egalariga to‘lovlar dividendlar sivosati kompanivaning
dinamikasini aks ettiradi egalarining farovonligi o‘zgarishi. Kompanivaning dividend
sivosati dividendlami tolash tartibi, muddati va tartibi to*g risidagi qarorlar majmui.

Kompaniyalarning molivaviy  ishonchliligining  strukturaviv  elementlari
mezonlariga muvofig, kompaniva faolivatining quvidagi vo'nalishlari - operatsion,
investitsion, innovatsiya, aktivlarni shakllantirish, kapital va qarz majburiyatlarini
shakllantinishdagi tahdidlami ta’kidlash kerak. Manba manbalarining mezoniga
muvofiq. jahon iqtisodivotining omillari va mulliv igtisodivotning omillari ta’siridan
kelib chigqan tahdidlar mavjud. Ko rsatkichlar mezoniga muvofig, mahsulot sotish.
tfond bozorn, kreditlash, aktivlami shakllantirish, aylanma mablaglarmi muomaladan
chiqarish, vaqtincha bo sh mablag larni joylashtirish, valvuta operatsiyalarini amalga
oshirish va dividendlar siyosatini amalga oshirishdan kelib chigadigan
kompanivaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlar mavjud . filiallami tuzish,
birlashish va sotib olish va shakllantirish.
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4. KOMPANIYANING DIVIDENDLAR STYOSATINI
SHAKLLANTIRISH VA AMALGA OSHIRISHNING O‘ZIGA XOS
XUSUSIYATLARI
1. Kompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning yo‘nalishlari

Dividend siyosati:

a) Foydani reinvestitsiyalash

b) Dividend to’lovlari nazariyalari

¢) Dividend to"lovlarint belgtlovchi omillar

Foydani reinvestitsivalash. Hisobot davridagi  fovda tagsimlanishining
soddalashiirilgan sxemasini quvidagicha tasvirlash mumkin: fovdaning bir gismi
dividend shaklida to'lansa, kolgan gismi korvona aktiviariga reinvestitsiva qgilinadi.
Fovdaning reinvestitsiva gilingan qismi korxona faolivatini melivalashning ichki
manba’il bo’lib xizmat qiladi. shuning uchun dividend sivosati korxona jalb giladigan
tashki molivalash resurslari kattaligini belgilab beradi.

Foydani reinvestitsivalash - o'z faolivatini kengayvtirayotgan koryonanini
molivalashning nisbatan qulay va arzonroq usulidir. Avnan shu bu usulning keng
tarqalganini 1zoxlavdi. Jumladan angliva olimlarining London birjasida hisobga
olingan 4032 kompaniva faolivatini o'rganish natijalai  ko'rsatishicha. vangi
investitsiva lovihalarining ©1% 1 fovdani reinvestitsiva qilish hisobiga amalga
oshirilgan.

Fovdani reinvestitsiva gilish korxonaga yangi aksivalami emissiva qilishdagi
qo-shimcha xarajatlardan ozod bo‘lishni ta’munlaydi. Boshqa muhim ijobiy tomoni -

bu korxona faohivatim navorat qilishning amaldagi tartibini saglab goladi. chunki
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bunda aksionerlar soni o zgarmvdi. Nazariy nuktai nazarda dividend sivosatini
tanlash ikkita muhim masalani xal gilishni talab gtladi.

Dividend to'lovlari nazarivalani. Dividend sivosati nazariyasida ikkita
yondashuv mavjud. Birinchisining nomi - dividendlarning to’lanishini qoldiq
prinsipi nazarivasi. Bu nazariyva tarafdorlari dividendlar kattaligi aksionerlar valpi
bovligiga ta'sir ko'rsatmaydi va shuning uchun, avval foydani reinvestitsiva
qilishning barcha samarali imkoniyatlarini tahlil gilingandan so’nggina dividend
tagsimlanishi lozim deb hisoblavdilar. Agar barcha foydani reinvestitsiva qilish
magsadga muvofiq deb topilsa. dividendlar umuman to‘lanmaydi, va aksincha, agar
korxonada ma’kul investitsiva imkoniyatlan bo‘lmasa foyda asosan dividendiar
to‘lanishiga vullanadi.

Ushbu nazariva doirasida asosiy ilmiy asoslanmalar 1961-vilda Franko
Modifyvani va Merton Miller tomonida varatilgan. Ular “mijoz effekti”™ degan goyva
mavjudligini ilgari surdilar. Unga ko'ra aksiyadorlar gandaydir odatdan tashqati
dividendlardan ko'ra. turgun dividend sivosatini ma’kul ko'radilar. Bundan tashqari,
Modilvani va Miller barcha ma’qul investitsiy a lovihalarini molivalangandan keyingi
aksiyalarning diskontlangan narxi va qoldiq prinsipida olingan dividendlar so'mmasi
foyda tagsimlangucha bo'lgan aksivalar narxiga teng boladi deb. hisoblashadi
Boshgacha qilib aviganda. to‘langan dividendlar so'mmasi taxminan qoshimcha
molivaviv resurslami jalb etish xarajatlariga teng bo'ladi. Shu bilan bir vaqtda.
Modilvani va Miller dividend sivosatining aksionerlik kapitali givmatiga ma’lum
ta'sirini tan olishadi. lekin buni bevosita dividendlar kattahigi bilan emas. balki
informastion effekt bilan izoxlashadi — dividendlar, jumladan. ularning o’sishi
hagidagi ma’lumot. aksionerlami aksivalar narxi o-sishiga provakatsivalaydi. Ushbu
olimlamig asosiv xulosast - dividend sivosati kerak emas.

Modilvani va Miller nazarivasiming opponentlari dividendlar aksionerlarning
yalpi boyligiga ta’sir giladi deb hisoblaydilar. Ulaming ichidan eng ko zga ko ringani
M. Gordon bo’lib, uning asosiv goyasi - aksionerlar riskni munimallashtirish
prinsipiga ko'ra kelajakdagi dividendlardan va shu bilan birga kelnjakda aksionerlar

kapitalt ostshidan ham ko ra doim hozirgisini afzal ko‘radilar. Bundan tashgari. joriy

61



dividend to'lovlan investorlaming ushbu korxonaga mablag™ qivish magsadga
muvoligmi -~ yukmi degan noanigliklarni kamaytiradi. Bu  bilan ulami
investitsiyalangan kapitalga kamroq daromad darajasi ham qoniqtiradi va natijada
aksionerlik  kapitalining bozor giymati o'sadi. Aksincha, agar dividendlar
to'lanmmasa, noaniglik usadi, aksionerlar uchun ma’kul daromad normasi ham
oshadi va aksionerlik kapitalining narxt kamayadi. Modilyani va Miller nazariyasi
shuningdek, ba’zi bir birlamchi shartlari (soliglar, qo shimcha aksiyalar chiqarish
xarajatlart hisobga olinmasligi) uchun ham tankid gilinadi.

Umuman, aytish mumkinki, ikkinchi vondashuy bir qadar kengrok tarkalgan.
Shu bitan bir vaqtda dividendlar sivosatini ishlab chigishda gandaydir vagona.
formallashtirilgan algoritm vukligi tan olinadi. U formallashitirilishi murakkab
bo’lgan Ko'p omillar bilan jumliadan. psihologik omillar bilan aniglanadi. Shuning
uchun har bir korxona o°zining subvektiv siyosatini, birinchi navbatda unga tegishii
bo’lgan xususivatlaridan kelib chiggan holda tanlashi lozim. Optimal dividend
sivosatini ishlab chiqish jarayonida ikkita invariant masalani gavd etish mumkin,

Dividend to‘lovlarini belgilovchi omillar
Dividend sivosati quvidagi omillar bilan aniglanadi:

L. Huquqiy harakterdagt chegaralar

™o

. Kontrakt harakteridagi chegaralar
. Likvidlikning yetishmasligi hisobiga chegaralar

3
4. Ishlab chiqarishning kengaytirilishdan kelib chigadigan chegaralar

U

. Aksivadorlar manfaatidan kelib chigadigan chegaralar
6. Reklama-moliyaviy harakteridagi chegaralar

Huquqiy harakterdagi chegaralar. Korxonaning uzlik mablag'lari uchta asosiv
elementdan tashkil topadi: aksionerlik kapitali. emission daromad. tagsimlanmagan
toyda. Ko pchilik mamlakatlarda qonun bo vicha quvidagi ikki sxemadan biri gabo!
gilingan - dividendlar to-lashga eki fagat foyda (joriv vil fovdasi va avvalgi villar
tagsimlanmagan fovdasi) voki foyda va emission daromad.
Milly gonunchiliklarda dividendlar tolanishining boshga chegaralari ham

mavjud. Jumladan. korxona to‘lov kobilivatiga ega bo*lmasa voki bankrot deb e’lon
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gilingan bo‘lsa. pul ko'rinishida lividendlar to'lovi. odatda, ta’qiglanadi. Fagatgina
aksionerlar olgan dividendlar soligka tortilishi. to’lanishi kechigtirilgan dividendlar
{tagsimlanmagan fovda) soligga tortilmasligi uchun. ba'zi korxonalar solig
to‘lamaslik uchun dividendlar ajratmaydi.

Ushbu chegaralaming kiritilishiga sabab, kreditorlar huqugini himovalash va
korxonaning o°z kapitalini “yeb™ qo‘vishint oldini olishdir.

Kontrakt harakteridagi chegaralar. Ko'pgina mamiakatlarda korxona uzoq
muddatli ssuda olmogchi bo’lganda. to'lanadigan dividendlar miqdort maxsus
kontraktlar bilan boshgariladi. Qarzni o‘zishni tashkil gilish magsadida. odatda. vo
tagsimlanmagan fovda kamavishi mumkin bo'lmagan chegara yoki reinvestitsiva
gilinadigan fovdaning minimal foizi bu kontraktlarda qavd etilad:.

Likvidlikning  vetishmasligi  hisobiga  chegaralar Dividendlar  fagatgina
korxonaning hisob raganuda pul vositalari yoki tez pulga avlanticilisht mumkin
bo‘lgan akuvlari mavjud bo'lgan tagdirdagina to'lanishi mumkin. Nazariy jixatdan
korxona dividend to‘lash uchun kredit olishi imkonivati bor, lekin bu har doim ham
mumkin emas va bu go-shimcha xarajatlar bilan boglik. Shundav qilib korxona
rentabellik bo-lgani bilan, past likvidlik hisobiga dividend to'lovlarini amalga
oshirishga kodir bo-lmasligi mumkin,

Ko pgina korxonalar. avnigsa. endi ovogka turavotgan davrida tegishli o'sishni
ta’minlovchi molivaviy manba’larga bolgan ehtiyojni kondirish imkonivatini topish
muammosiga duch keladilar. Qo'shimcha molivaviy resurslar ishiab chigarish
kuvvatlarini yvuqori su'ratlarda kengay tiray otgan korxonalar uchun ham. o'sish tempi
uncha yuqori bo'imagan korxonalarga ham moddiv — texnika barasini yvangilash
uchun zarurdir. Bu hollarda ko'pinchalik dividend tolovlarini kamytirishga harakat
qilinadi.

Yuqorida qayd etilganidek. dividend siy osati asosida molivaviy boshqarishning
muhim prinsipi yotadi: aksivadorlarning valpi boyligini maksimallashtirish prinsipi.
Uning kattaligi olingan dividendlar va aksivalar kursining usgan kattaligi bilan
aniglanadi. Shuning uchun korxona direksivasi va aksivadorlar dividendlaming

optimal kattaligini aniglashda dividend miqdori korxona givmatiga qandav ta’sir
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gilishi mumkinligin e’tiborga olishlari lozim. Korxona giymati jumladan aksivalar
giymatida uz aksini topadi. Aksivalar qivmati esa uz navbatida juda ko'p omillarga
boglik: tovar va xizmatlar bozorida korxona egallagan mavqe. to’lanavotgan
dividendlar, ulaming o°sish tempt va xokazo. Dividendlaming domiv g tempida
o'sishi holida aksiyalar narxi Gordon l'ormulasi orgali aniglanishi mumkin:
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shu bilan bir vaqgtda molivalash uchun yangi aksiyalar emissivasi kuzda tutilsa.
aksivadorlar yangi aksivadorlar pavdo bo°lishini xozlamasdan. dividendlar migdorini
atastin kamay tirishlari mumkin,
2. Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish va amalga
oshirishning o‘ziga xos xususiyatlari.

Aksiyalar Kkorporativ boshqaruining paydo bo'hshi uchun muhim moliva
bazasining manbasi bo'lib xizmat giladilar. Korporativ boshgaruvdagi ulaming
manfaatlari dividend to'lovlan vositasida fovdalaming bir gismini olish voki
utarning korporatsiyadagi ulushlart bo'lmush aksiyalarning qiymatlari oshishidan
iboratdir.

Umuman olganda. aksivaga bo’lgan mulk huquq aksiyadorga mulkiy va
nomulkiy harakterdagi huquglar kompleksini beradi. Binnchi toifa huquqlarga
dividend olish huquqi va jamivat tugatilgan tagdirda uning mulkining bir gismini
olish huquqi kiradi. ikkinchilarga - aksivadorlarning umumy vig ilishida ovoz berish
huquaqt, axborot olishga bo"lgan huquq va boshgalar kiradi.

Bundan kelib chiggan holda aytish mumkinki. aksiyadoming eng muhim muik
huquaqt - bu dividend shaklida jamivat fovdasining bir gismini olish huquqidir. Lekin,
real subyektiv huquq sifatida u fagatgina jamivat sof fovdaga ega bo‘lganida va
dividendlar to'lamishi haqida e’lon gqilganda, va'ni, dividend to'lash hagida qaror
qabo’l gilgan taqdirdagina payvdo bo‘ladi.

Tadqiqotda dividendlaming asosiv huquqiv xususivatlari o°reanilib chigildi.
Dividendlarming  huqugiy va iqtisodiy tabiati o'rganildi, korporativ huqugning

mavkur schasidagt hovzirgt va kevingi rivojlanishiga ta'sir giluvchi asosty omitlar
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aniqlandi.

Dividend siyosati sohasidagi zamonaviy vondashuvlar sifatida shu narsa
aniglandiki. oxirgi un villikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilmokda va ulari
muntazam to'lash amalivoti namovon bo’lmokda. Ta'kidlash zarurki, mazkur
jarayonlar asosan igtisodiy. siyosly va farixiy asosga egadir.

Boshqa masalalar orasida dividendlami to*lashning magsadga muvofigligi va
bunday qarorlarning korporativ muhitga ta’sirt o'rganildi.

Hozirgi sharoitlarda ketma-ketlikdagi va investorlarga tushunarli bo’lgan
dividend sivosati kompanivaning uzoq muddatli molivaviy osishiga karatilgan
strategivasining muhim elementi hisoblanadi. Dividendlaming migdon va muntazam
to‘lab turilishi - aksivadorlik jamivati organlari faolivatining samaradorligim
baholashning eng muhim mezonlarn hisoblanadt,

Dividend sivosatiga taallugli bo‘lgan masalalar ko*pincha majoritar va minoritar
aksivadorlarning manfaatlari o rtasidagi ziddivaini tashkil etadi. Yirik aksivadorlar
uchun aksivalar kompaniva ustidan nazorat olib borish uchun zarur bo'lib. dividend
daromadiari bunda unchalik ahamiyatli bo*Imayvdi. Minoritar aksisadorlar esa avnan
dividendlar olishdan manfaatdordirlar. Nazorat giluvchi aksivador odatda foydani uz
biznesiga qayta sarmovalashga intiladi va dividendiarnt kamreq tolashga intiladi.

Bundav sharoitlarda huquqiv tartibga solishning ahamivati katta bo’ladi. chunki
bunday holattarda shunday huquqiv mexanizmlar kerak bo'ladiki, ular aksiyadorlar
o'rtasidagi siddivatni bartaral eta olmasada. hech bo-lmaganda ularning huqugiyligi
ta'minlab bera olishi kerak bolad

Avni vaqtda shu narsani ham inobatga olish sarurki. dividend siyosatt ko'p
Jxatdan aksivadorhk Kkapitalining to'zilisht va jovlashuviga ham boglikdir.
O-zbekiston Respublikasidagi ko pgina aksivadorlik jamivatlari «oyogga turish»
bosqichida bolib, ishlab chigarishni rivojlantirish va kengavtirish uchun investitsiva
resurslarga muxtojdiriar. Shuning uchun ham tabiiyki. ulami dividend siyosatlarining
asosiy vo'nalishlaridan birn fovdani molivalashning aksivadoriar o’rtasida taqsimlab
berishdan ustunrog givishidir.

Shuning uchun bu masalada shunday kafolatlar varatish kerakki, olingan fovda
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gayta sarmoyalashga karatilgan holda. aksivadorfik jamivatining tadbirkorlik
faoliyatiga ta’sir gila oladigan bo-lishi kerak.

Dividendlaming korporatsiva molivasidagi roli va o'mini ko‘rib chigar
ekanmiz, aksiyadorlik jamivatlarida dividendlaring kafolatli to’lanishini ta’minlash
uchun dividend fondini yaratish, korporatsiva moliyasning tizimini optimallashtirish,
shuningdek dividendlaming shakllari, tuplamishi va sarflanishining oshkoralik
rejimini  shakllantirish masalalari  ko'rib  chigildi. Bunda, dividend fondi
mablag‘larini, ular gisqa muddatli depozitlarda jovlashtirilgunga gadar. ulami
to'plash magsadlarida yoki korxonaning avianma kapitalida foydalanish masalasi
ko'rib chigildi.

Xalqaro amalivotda. vurisdiksiyadan kelib chigkan holda. aksiyalar xillariga
ko'ra egasi vozilgan va egasi voalmagan aksivalarga bo'linsada, milliy AJ
to'grisidags Qonunimiz  fagalgina egasi vozilgan aksivalarni emissiva qilish
imkonivatini nazarda twadi. Aksivadorlik jamivatlarining faolivatini tartibga
solishning xalqaro huquqiy amaliyotiga ko‘ra, egast vozilgan, va'ni. nominativ
aksiyaning egasi bo’lib ismi aksivada yozilgan va jamiyat akstyadorlan reestriga
kintilgan jismoniyv va yuridik shaxs bo'lishi mumkin. Egasi vozilmagan aksiyaning
egast uni ushlab turuvcht shaxs hisoblanadi. Epasi vozilmagan aksivalar boshga
shaxslarning mulk huquqiga jamivat aksivadorlari reestriga kiritmasdan o tkazishi
mumkin.

Avni vaqtda biz tomondan hozirgi sharoitlarda aksivalami xillarga ko ra bolish
ularming tabiati tufayli magsadgn muvofiq emasligt haqidagi tezis ilgan suriladi.
Aksiyadorlaming huqug va majburivatlari ularning aksivaga bo'lgan mulk huquqlari
asosida kelib chigishini va ko pgina korporativ harakatlar, va'm aksivadorlaming
umumiy veg'ilishida ishtirok etish. dividendlami to'lash. ma’lumotni oshkor gilish
va boshqalar reestsdan kuchirma asosida olib borilishini inobatga olsak. aprior aksiva
egast vorzilgan aksiya hisoblanadi. Egasi vozilmagan aksivalar reestri olib
borilmashigint inobatga olsak. egasi vozilmagan aksiyalar ularning egalarini
jamiy atni boshqarish ishlarida katnashish huquglarini cheklab giyishini kurishimiz

mumkin. Shuning uchun ham UzR AJ to'g'risidagi Qonunda fagatgina egasi
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vozilgan aksivalar emissiva qilinishi mumkinligi to"g risidagi talabning mavjudligini
magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Aksivalaming turlari  (toifalari) bovicha tasniflanishi to‘g'risida gapirar
ekanmiz, bunday tasniflanishga asos bo’lib u yoki bu turdagi aksiva uning egasiga
tagdim etadigan huguglar yigindisi hisoblanadi. Oddiy aksivalar uz egalariga ovoz
berish huquqi bilan aksivadorlaming umuiy yvegilishida ishtirok etish huqugini, va
shuningdek dividendlar olish huquqini, jamiyat tugatilayotganda esa - uning
mulkining bir gismini olish huqugint beradilar.

Imtivozli aksiva uning egasiga miqdori oldindan belgilangan dividendni oldingi
navbatda olish huguqgini beradi. va uning migdori ma’lum pul miqdonda voki
aksivalarning nominal givmatidan foizlarda belgilanadi. shuningdek. jamivatning
tugatilishida. aksiyalarning qoldiq givmatining to'lanishi huqugini oladilar. Undan
tashqari. imtivozli aksivalar ulaming egalariga ma’lum dividendlarmi jamiyat fovdasi
mavjud bo'lishiga karamav olish huqugini beradilar. Bunda jamiyatning imtivozh
aksivalari aksivador-egalari. ba'zi istisno holatlardan tashqan. aksivadorlarning
umumiy veg'ilishlarida ovoz berish huquqgiga ega emasdirlar.

Mazkur masalada aksivalari «gvoz beruvchi» aksivalarga aviangan imtivozl
aksivalar egalarining huquglarining  doirasi masalasida noaniglik  mavjuddir.
Xususan, imtivozli aksivalar egalarining aksivadorlik jamivatini boshqarish bo'vicha
vakolatlarining aniq hajmi qonunchilikda belgilanmagan.

Imtiyoz)i aksivalar shuningdek konvertastiva qihinadigan bo lishi mumkin va bu
ularning oddiv aksivalarga voki boshqa lurdagi imtivosdi aksivalarga avlantinilishi
mumkinligida namoyon bo‘ladi. ImtivozIli aksivalar. ular bo'vicha to’lanmagan yokt
to’lig to-lanmagan dividendlar tuplansa va tolansa. ular kumulyativ bo'lishi mumkin
(kumulyativ imtivozh aksivalar)

Ko'rilayotgan tur aksivaning alohida turi sifatida imtivozli oddiy aksisani
ko'rsatish lozimdir. Bunday aksiva oddiv aksiva hisoblansada imtivozli akstvalar
bo'yicha dividendlar to-langan taqdirda, u bo"vicha belgilangan miqdordagi dividend
to*lanadi. Bir kator hollarda jaxon amalivotida orgaga chagiriladigan imtivozli aksiva

kabi xodisani ham kuzatish mumkin. Bunday aksiva emitent kompaniya tomonidan.
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o°z tashabbust bilan. orqaga sotib olinishi va muomaladan olinishi mumkin.

Shuningdek tadgigot dotrasida maydalangan aksiyalarning masalalari ko'rib
chigilgan. Bunday aksiyalar egalariga mazkur turdagi (toifadagi) aksiva tagdim
etadigan huqugqlarni, aksiyaning tashkil etgan gismiga mutanosib hajmda tagdim
etadilar.

Xususan, ma'lum bo’ldiki, millty AJ to"grisidagi gonunda mavdalangan
aksiyaning tushunchasi ko rsatilmagan, shuningdek, ularning paydo bo'lishi holatlar
ham ko'rsatilmagan bo‘lib. bizning fikrimizcha bunday huquqiv bo’shlig to*Idirtlishi
va zarur huquqiy tartibga solish choralari ko“rilishi zarurdir.

Dividendlar tipologivasi bevosita ko rib chigilar ekan, to’lanishining davrlariga
karab ular villik (yakuniv) va oralik (chorak. yarim villik) dividendlarga bolinadi.
Mazkur dividend to‘lash shakllari orasidagi fark fagatgina ularni to‘lashning
davrlaridagina bo'imav. wlami to'lash bo’yicha qaror gabo'l gilinishi jarayonida
hamdir.

Xususan, oralik (chorak, varim yillik) dividendlarni to-lash to-grisidagi. va
shuningdek har bir aksiva tun bo'vicha ulaming migdori va shaklini belgilash
to'grisidagi qaror jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan qabul gilinadi. Uz
navbatida. villik dividendlarni to‘lash, va har bir aksiva turi bo'yicha ulaming
miqdorini va shaklim belgilash hagidagi qaror kuzatuv kengashining tavsivasiga
binoan aksiyadorlaming umumry vegilishi tomonidan qabo’l qulinadi. Bunda, villik
dividendlarning migdort kuzatuv Kengashi tomonidan tavsiva etilgan miqdordan
vugori va to’Jangan oralik dividendlardan kichik bo’lishi mumkin emas. Bizning
fikrimizcha. bunday tartib aksivadorlarning huquqlarini cheklab qo‘vadi. shuning
uchun gonunchilikdan olib tashlanishi kerak.

Shuningdek, aksivadorlarning umumiy veg'ilish aksiyalaming ma’lum turlari
bo'vicha dividendlamni to-lamaslik haqidagi, va shuningdek dividendlar miqdon
ustavda belgilangan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlami to'lig hajmda
to‘lamaslik to'grisida qaror qabul gilishiga xagliligi to-grisidagi masala ko'rib
chigildi. Avtib o'tish kerakki. O‘zbekistonda agar dividendlaming to'lanishi

aksivadorlik jamivatining molivaviv-xo-jalik axvolining jiddiv vomonlashuviga olib
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kelishi mumkin bo'lsa. dividendlarni to'lashni cheklash to grisidagi talab mavjuddir.
Lekin bunday talab faqat oralik dividendlar to*lanishiga taalluglidir.

Shuningdek. aksiyadorlik jamivati guvidagi hollarda aksiyalar bo'vicha dividend
to‘lash (e’lon qilish) to"grisidagi qaror qabul qilishga xaqli emasdir: jamiyat usiav
fondining to'lig to'languniga qadar. agar dividend to‘lash paytida u to‘lovga
kobilyatsizlik (bankrotlik) alomatlariza javob bersa; agar jamivat sof aktivlarming
migdori uning ustav fondining migdoridan kamroqg bo-lsa.

Avni vaqtda qonunchilik foyda mavjud bo-lganda dividend to'lash to*grisidagi
qaror gabo'l qilishga chekiashlar urmatmaydi. Shuning uchun aksivadorlik jamivati
mazkur mablag‘lami qavia sarmovalashga. kapitalizastiyani oshirishga. va
boshqgalarga karatishi mumkin. Shunday ekan. gonunchilik quvidagi tamoyilga
asoslanadi: dividendlarni to’lash aksivadorlik jamiyvatining majburivati bo’lmay
huquqidir. Shuning uchun bu erda shartnomaviv munosabatlaridagi  kabi.
aksiyadorlarmning dividend olish huquqi jamiyatning mazkur dividendiami to’lash
majburivatiga to"gri keladi devish noto"gri boladi.

O‘zbekistonda qonunchilik fagatgina e’lon gilingan dividendlami to‘lash
talabini o‘matadi. Dividendni to*lash pul shaklida. va shuningdek to‘lovning boshqa
vositalarida amalga oshirilishi mumkin. Dividendlar to‘lash manbai bo’lib
Jamivaining quvi vil uchun sof fovdasi hisoblanadi. Ma'lum turdagi imtivorli
aksivalar bo'vicha dividendlar ular uchun maxsus mo’jallangan jamivat fondlari
hisobidan to'lanishi mumkin.

Shundav qilib. gonunchilikni takomiliashtirish sohasida astivalarmi va ular
bo‘vicha to'lanadigan dividendlami xilma xillashtirishni rag batlantirish zarur deb
hisoblaymiz. Bunda. mazkur toifa aksivadorlar hugquqlari aniq belgilanishi kerak deb
o'ylaymiz. chunk) fagat shundav qilibgina aksivadorlar manfaatlari o-rtasidagi
to‘gnashuvning ofdini olish mumkindir.

Aksivadorlaming huguqiy himoyasi borasidagi huquqiv regiamentastiva tizimi
O‘zining umumiy harakterga ega bo'lgan va avnigsa, mazkur huqugni amalga
ashirishning xususiyatini voritmaydigan bir kator me'voriv huqugiv hujjatlar bilan

aks ettirilgan
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Bizga ko'rinib turganidek, ushbu masalada asosiy tartibga solish vazifasi
korporativ qonunchilikning turli huquq sohalaridan tarkib topganligidan kelib
chigkan holda. mavjud bo shliglami samarali to‘ldirish imkoniga ega bo’lgan hamda
egiluvchan qonunchilik tozilmalaridan foydalangan holda o‘zgarayotgan igtisodiy
sharoitga tez ta’sir gila oladigan lokal ichki korporativ hujjatlarga vuklatilishi lozim.
Bundan tashqari, o‘tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatib turibdiki, O zbekistonda ichki
korporativ boshqaruv imtivozlari to‘la hajmda amalga oshirilmayapts. Mazkur qayd
qilinganlarning barchasini e’tiborga olgan holda, «Dividend siyosati 10 grisidangi
Nizomni ishlab chiqish tashabbusi kirtildi. Bizning fikrimizga ko‘ra, bu fovdani
tagsimlash sohasidagi aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish tizimini yangi
sifatdagi darajaga olib chiqadi. Ushbu masalada milliy aksiyadorlik jamiyatlarining
aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishlarida «Dividend siyosati to‘grisidangi Nizoroni ishiab
chigish va gabul gilishini rag'batlantirish muhim ahamiyatga egadir. Ayni paytda.
korporativ munosabatlarda bu kabi amaliyotning keng gqo‘llanilmayotganligini
inobatga olib, loyihaviv namunaviy harakterga ega bo’lgan va milliy aksivadorlik
jamivatlaniga uz faolivatining o°ziga xosligidan kelib chiggan holda. sharoitlariga
moslashtira oladigan «Dividend sivosafi to'grisida»gi Namunaviy nizomni ishlab
chigish magsadga muvofiqdir. Ko‘rib turganimizdek, mazkw nizom, aksiyadoriarga
dividendlarni to’lash hajmlarini aniglash tamoyillarini tushunish imkonini beruvchi
normalami uz ichiga olgan bo'lishi lozim. Kompaniyaning dividendlar sivosatini
tartibga soluvchi hujjatlar bilan mustaxkamlangan me’yorlaming mavjud bo‘lishi
aksiyadorlarga bir marta gabo‘l qilingan qarorlar gayta ko'rilmasligiga kafolat
beradi. Ushbu tadgiqot doirasida aksiyadorlik jamivatlari to‘grisidagi milliy
qonunchilik talabini. korporativ boshqaruvning yuqori tamoyillarini hisobga olgan
holda «Dividend siyosati to‘grisidasgi Namunaviy nizomning mualliflik loyihasi
taqdim qilindi. Mazkur jarayonning igtisodiy jixatlarini ham unutmaslik zarur,
Chunki, korporativ boshqaruv tizimi rivejlangan davlatlarda majburiov mexanizmi
aynan bozor gqonunlariga asoslanadi va imkon gadar maksimal investitsion ogimlarni
jalb qilishga intilish bilan ta’minlanadi. Bu esa. dastlab mukammal tuzilgan dividend

sivosati mavjudligi zarurligini nazarda tutadi. O zbekiston Respublikasi korporativ
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sektorining aksiyadorlik jamiyatlari dividend sivosatini huquqiy tartibga solishni
yaxshilash gismini erkinlashtirishga qaratilgan va e’lon gilingan kursini inobatga
olgan holda, ayrim tartibga solish funksivalami davlat organlanidan olib,
aksiyadorlaming o'zini o°zi boshqgarish birlashmalariga o°tkazishni ta’minlash
magsadga muvofiq deb hisoblaymiz. Aksiyadorlaming dividend olishga bo‘lgan
huqugini himoya qilishni huqugiy tartibga solish tizimini takomillashtirishda fond
bozori rivojlangan davlatlarning tajribasini, ularni tegishli institutlaming huguqiy
tartibga solishning umumtan olingan standartlariga vaginlashtirish magsadida,
hisobga olish lozim. Shu urinda, mitliv igtisodiv va huqugiv tizimlaming rivojlanish
xususivatlarini e’tiborga olgan holda. boshqa huqugiy tizimlar vurdik
elementlarining mehanik kuchishlariga yul qo‘ymaslik lozim. Odatda, iqtisodiyoti
kuchli rivojlangan davlatlarda aksiyadordar boshgaruvning harakatlaridan norozi
bo‘igan taqdirda. uz aksiyalarini fond bozorlarida yoki manfaatdor investorlarga
sotishi mumkin. Manfaatdor investor aksivadordan aksiyalaming nazorat giluvchi
paketini sotib olishi va samarasiz boshgaruvni o‘zgartirishi mumkin. Shu sababli,
menejerlar tegishli mulkdorlaming talablarint kondirish va uzoq muddatga ulaming
sodigligini saglab golishdan manfaatdor bo‘ladi. Lekin, bizningcha, O‘zbekiston
fond bozorining vuqori bo’lmagan egiluvchan sharortlaridagi  boshlang'ich
bosqgichda. aksivadorlar tomonidan kompaniva aksivalarini sotish muhim samara
bermaydi. Chunki, milliy aksivadorlik jamiyatlarinmg qimmatli qog*ozlar bozorining
vetarli darajada rivojlanmayotgan bosqichi bilan bir vazivatda kapitallashuvi
korporativ nazoratni ushbu mexanizmda to'liq hajmda harakatlanish imkonini
bermaydi. Ushbu pozitsivani rivojlantiriishda shuni  ta’kidlashni  istardikki.
O‘zbekiston Respublikasidagi bozor munosabatlari  shakllanishining  mavjud
sharoitida, korporativ munosabatlaming anglo-sakson tizimi o°zining barcha
obvektiv ustunliklarini hisobga olganda ham. qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga
solishning milliy tizimi uchun makbo'l emas. Shunga asoslangan holda, biz anglo-
sakson korporativ huquqining huquqiy to’zilmalarini amalga oshirish ixtiverty tusda
bo'lishi lozim degan qoidani ilgari suramiz. Chunki, milliv fond bozorining

shakllanish va uning vuqori bo’lmagan kapitallashuvi sharoitlarida kopchilik
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tadbirlarning amalga oshirilishi qiyin, ko*pchilik hollarda esa. umuman mumkin
bo‘lmaydi. Shunday qilib, aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huquglarini
himova qilish sohasidagi O-zbekiston Respublikasi qonunchiligining taraggiyot
istigbollariga nisbatan quyidagicha vondashuvyni belgilash mumkin.

Ushbu schada gonunchilikni takomillashtirishning asosiy vazifasi, barcha
aksivadorlaming hagiqly tengligini ta’minlashdir. Aksivadoriar haqiqiy tengligini
ta’minlash deganda, fagatgina bir turkumdagt aksiyalarning teng migdoriga fo°gn
keladigan huquglaming tengligini emas, balki. aksivadorlik jamiyatida ishtirok etish
bilan boglik mulkiv manfaatlaming amalga oshirilish imkoniyatlari mavjudligini
tushunish lozim. Shu urinda, shubxasiz, jamiyatdan olinadigan fovdaning
aksiyadorlarga tegishli bo‘lgan aksivalamning nominal givmatiga mutanosibligiga
rioya gilinishini ta’minlash zarur. Iqtisodiy va hugugiv asoslarning samarali o‘zaro
harakatlanishi va uzviy bog‘lanishi, O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik
jamivatlarida dividend siyosatining funksional va qulay huquqiy rejimini yaratishga,
shuningdek, davlatimizning korporativ sektorining rivojlanishiga imkon yaratishiga
ishonch bildirishni istardik. Bulaming barchasi yakuniy hisobda kuchli milliy
igtisodivotni  shakilantirishda va O‘zbekiston aholisining vyashash sharoitini
yaxshilashda asosiy rol o‘ynavdi.
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5. AMALDAGI DIVIDENDLAR SIYOSATINI SHAKLLANTIRISH.

1. «Uzagrosug'urta» aksiyadorlik jamiyatining amaldagi dividend

siyosati.

Ushbu «UZAGROSUG URTA» aksiyadorlik jamivatining dividend sivosati
to‘grisidangi Nizom (kevingi urinlarda - Nizom) «Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquqlarini himova qilish to‘grisidangi O*zbekiston Respublikasi
Qonuni (keyingi urinlarda - Qonun), Korporativ boshqaruv kodeksi tavsivalari
{Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samaradorligini oshirish va korporativ
boshqaruv tizimini takomillashtirish bo‘vicha komissiva majlisining 31.12.2015Y. 9-
sonli bayonnomasi bilan tasdiklangan), «UZAGROSUG‘URTA» aksivadorlik
Jamiyatining (keyingi urinlarda - Jamivat) Ustaviga muvofiq ishlab chigilgan.

Ushbu Nizom Jamivat aksiyalariga dividendlarning miqdorini belgilash va
ularni to‘lash mexanizmining shaffofligini ta’'minlash. shuningdek aksiyadorlami va
boshga manfaatdor shaxslarni Jamiyaining dividend siyosati to‘g‘risida xabardor
gilish magqsadida ishlab chigilgan. Ushbu Nizom Jamiyat dividend sivosatining
magsadi. tamoyillari va asosiy tarkibiy qismlarini. Jamiyat Kuzatuv kengashi
tomonidan dividendlarni to’lash bo‘yicha tavsiyvalami ishlab chigish qoidalari va
yondashuvlarini, dividend to-lash to'grisida qaror gabo‘! gilish tartibini, dividend
to‘lash tartibini, shuningdek axborotni oshkor qilish va dividend sivosatiga riova
qilish bo‘vicha Jamiyatning javobgarligini belgilaydi. Kuzatuv kengashi a‘zolari,
ljroiya organi a’zolari, shuningdek dividendni hisoblashga va to'lashga alogador
Jamiyatning tarkibiy bo‘linmalari Ushbu Nizom talablariga rioya etishlari shart.

2. Jamiyat dividend siyosatining maqsadi, tamoyillari va asosiy

qoidalari

Jamiyat dividend siyosati - bu aksivadorlarga dividend to‘lash bilan uni Jamiyat
tasarrufida qoldirish (zaxira fondiga yo'naltirish, jamg‘arib borish va/yoki o‘tgan
yillardagi zararni koplash orqali) o'rtasidagi Jamivat sof foydasini tagsimlashning
migdoriv ko'rsatkichlarini belgilash bo‘vicha harakatlar majmui, shuningdek
dividendlami to‘lash tartibi va muddatini belgilash, dividendlami to-lash bo‘yicha

majburivatni bajarmaganlik uchun Jamivat javobgarligini  belgilash bo’yicha

73



munosabatlar va tamaoyillar tizimidir,

Aksiyadorlaming farovonligini oshirish va Jamiyat kapitallashuvi o°sishini
ta’minlash Jamivat dividend siyosatining magsadi hisoblanadi. Jamiyatning dividend
siyosati quyidag: asosiy tamovillarga asoslanadi:

shaffoflik tamoyili dividend siyosatini amalga oshirishda ishtirok etadigan
tomonlarning majburiyatlari va javobgarligi to‘grisidagi axborotni, shu jumladan
dividendlar migdori va uni to‘lash to"grisida garor qabo°l gilish tartibi va shartlarini
belgilashni va oshkor etishni ko*zda tutadi;

dolzarblik tamoyili dividend to‘lovlarini amalga oshirishda vagtinchatik
chegaralami belgilashni anglatadi:

asoslilik tamovili dividendlarning miqdori va to‘lash hagida qaror fagat Jamiyvat
tomontdan 1jobiy moliyaviv natijaga erishilgan tagdirda Jamiyatning real moliyaviy
holatidan kelib chiqib, uning rivojlantirish rejalari va investitsiva dasturlarini hisobga
olgan holda gabul gilinishi mumkinligini anglatadi;

holislik tamoyili deganda. dividendlar to‘lash. dividendlar miqdori va ulami
to’lash 1tartibi to‘grisida gabul qilinadigan qarorlar hagida axborotni olishda
aksiyadorlaming teng huqugliligini ta’minlash tushuniladi;

ketma-ketlik tamoyili dividend sivosati tamoyillarini va tartib- taomillarini
qat’iy bajarishni anglatadi;

rivojlanish tamovili dividend sivosatini korporativ boshqaruv tartib-taomillarini
vaxshilash doirasida doimiy ravishda takomillaghtirishni va uning holatlarini
Jamivatning strategik magsadlari o’zgarishi munosabati bilan gayta ko‘rib chigishni
anglatadi:

barqarorlik tamoyili Jamivaining dividend to‘lovlarining bargaror
darajasini ta’minlashga intilighini anglatadi.

Jamivatning dividend sivosati O‘zbekiston Respublikasining amaldagi
gonunchiligi. Jamivat Ustavi va ichki hujjatlarida belgilangan aksivadorlaming
huquqdariga qat’iy riova gilinishiga asoslanadi va Jamiyatning investitsivaviy

jozibadorligini oshirishga vy o’naltiniladi.
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Jamiyat aksiyadorlari quyvidagi dividend huquglariga ega:

Jamivat fovdasining bir qismini dividendlar tarzida olish:

olingan dividendni erkin tasarruf etish.

Imtiyozli aksiyalaming egalari bo‘lgan Jamivat aksiyadorlari dividendlami
birinchi navbatda olish huquqiga ega.

Imtiyozli aksivalar oz egalariga jamivat foyda qurish-qurmasligidan qat’ly
nazar, muayyan dividendlar olish huquqini beradi. Agar fovda yok:i boshga
mablag‘lar mavjud bo‘lmasa, imtivozli aksiyvalar bo‘yicha dividendlar Jamiyat zaxira
fondi mablag‘laridan to‘lanadi. Jamiyat zaxira fondida mablag‘lar mavjud bo‘lmasa.
imtivozli aksiyalar bo‘vicha dividendlar to‘lanmaydi va jamg‘arib boriladi, agar bu
jixat Jamivat Ustavida nazarda tutilgan bo‘lsa. Aksiyadorlarga dividendlarni to‘lash
to‘grisida qaror qabo‘l gilingan aksivadorlarning umumiy vig‘ilishni o‘tkazish uchun
shakilantiriigan Jamivat aksiyadorlarining reestrida qavd etilgan shaxslar aksiyalar
bo‘yicha dividend olish huquqiga ega. Aksiyalami boshga shaxsga berishga doir
cheklov belgilanishi aksiyadorni - ushbu aksiyalar egasini Qonunda belgilangan
tartibda Jamivatni boshqarishda ishtirok etish va ular bo‘yicha dividendlar olish
huqugidan maxrum gilmaydi.

Jovlashtirilgan aksivalaming umumiy sonini kamaytirish yoki keyinchalik qayta
sotish magsadida Jamivat olgan aksivalar Jamivat tasarrufiga utadi. Jamiyat
tasarrufiga utgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar hisoblanmaydi. Qonunda
belgilangan hoshqa magsadlarda Jamivat tomonidan olingan aksiyalar Jamiyat
tasarrufiga  o‘tadi. Ushbu aksivalar bo‘yicha dividendlar hisoblanmaydi.
Aksiyadorlarga dividendlami olish orqali Jamivat foydasida ishtirok etishning teng
va adolatli imkoniyati taqdim efilishi shart. Aksivadorlarning umumiy vegilishi
Kuzatuv kengashi va Jamiyat Ijroiya organi rioya etishi shart bo'lgan dividend
siyosatini tasdiqlaydi. Dividend sivosati o'rta muddatli va uzoq muddatli davrga
belgilanadi. Dividend sivosatini o‘zgartirish aksiyadorlarga bundav o‘zgarishning
sabablan va shari-sharoitlarini to'la tushuntirish bilan amalga oshirilishi zarur.
Jamiyatni rivojlantirish  ehtiyojlari  yoki umuman igfisodiy vazivat bilan

asoslanmagan dividend sivosati. masalan Jamivatda korporativ boshqaruvning
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utishida. lozim darajadagi korporativ amalivot bo’lib hisoblanishi mumkin emas.

Jamiyat sarmovadorlarni imtiyozli aksivalar bo‘vicha dividendlar belgilash
lartibi bo'vicha chalgitishi mumkin bo‘lgan ta’riflarni Ustavga kiritmasligi va shu
tarika shunday imtiyozli aksiyalar ovoz beruvchi hisoblanishi bo‘yicha mavxumlikni
vuzaga keltirmasligi lozim. Jamiyvat dividendlarning miqdorini aniglash va ularni
to‘lashning shaffof va tushunarli mexanizmini ishlab chigishi va amalga tadbiq etishi
shart. Dividendlar migdorini aniglash va ularni to‘lashning shaffof mexanizmini
ta’minlash uchun Jamiyat dividend sivosati dividendlarni to‘lashga yo‘naltirilgan sof
foydaning gismini aniglash tartibini, riova etganda ulaming ¢’lon gilinishi shartlarini,
aksivalar bo'vicha dividendlar miqdorini hisoblash tartibini, Jamiyat ustavida
belgilanmagan dividendlaming migdorini, Jamiyatning turli xil aksiyalari bo‘yicha
dividendlarning eng kam miqgdorini tartibga soluvchi qoidalarni belgilashi zarur.
Agar Jamivat konsolidastiyalashgan molivaviy hisobot tuzsa. dividend sivosatida
Jamivatning o°zi uchun qonunchilikda belgilangan dividendlarni ¢’lon qilish va
to‘lashga doir cheklovlami hisobga olgan holda, Jamivat dividendlarini to‘lashga
yo'naltirilgan konsolidastiyalashgan sof foydaning eng kam ulushini aniglash
tartibimi belgilash tavsiya gilinadi.

Jamivatga agar bunday garor qonun hujjatlarida belgilangan chekloviami
rasman buzmasa-da, igtisodiy asoslantirilmagan bo'lsa va Jamivat faolivati to‘grisida
volgon tasavvurlarning shakllanishiga olib kelishi mumkin bo'lsa. dividendlarni
to'lash to‘grisida qaromi qabo'l qilishga tavsiva gilinmaydi. Bunday gqarorlar
sirasiga, masalan, hisobot vili uchun Jamiyatda mablaglar etishmasa, pul ogimining
hajmi etishmasa voki investitsivaviy dasturni bajarmaslik yoki Jamivat moliya-
xo7jalik rejasi (budjet)da belgilangan garz darajasining oshishida oddiy va (yoki)
imtiyozli aksiyalar boyicha dividendlami e’lon qilish kiradi.

Jamiyat mavjud aksivadorlarning dividend huquglarining vomonlashishiga yo-l
qo’ymasligi shart. Amaliyotda qonunchilikda belgilangan aksivadorlaming dividend
huquglanini himoya qilish usullari va vositalari har doim ham vetarli bo‘lavermaydi.
Shuning uchun Jamivat va uning nazorat giluvchi shaxslari korporativ harakatlami

amalga oshirishda mavjud aksivadorlaming dividend hugqugdari va ulushlarini
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saklashni ta'minlashga intilishlari zarur (shu jumladan. mavjud aksivadorlarga
dividend huquqglari va wulushlarini saklashning samarali va kamsitmaslik
mexanizmlarini tagdim qilish yuli bilan). Masalan. agar imtivozli aksiyalar
egalarining dividend huquglari Jamivat oddiyv aksiyalarining soniga boglik bo’lsa,
Jamiyat oddiy aksiyalarini o’zgartirish imtiyozli aksivalar egalarining huqugqlarini
tegishli tarzda o*zgartinish bilan borishi lozim.

Agarda imtivozli aksivalaming yangi turini  jovlashtirish  mavjud
aksiyadorlarning dividend huquglariga dax] gqilsa yoki ulaming ulushlarini
kamavishiga sabab bo‘isa. aksivadorlaming dividend huquglari byzilmasligi voki
tegishli aksivadorlar (shu jumladan. Qonunga muvofig aksiyalami olishga bo’lgan
imtivozli huquq vujudga kelmavdigan aksiyadorlar) ularga tegishli aksiyalar soniga
mutanosib tartibda aksivalami olish imkoniyatiga ega bo‘lishlan uchun Jamivat
bunday vul bilan joylashtirilgan aksiyalar bilan boglik huquglami o‘zgartirishi lozim.

Jamiyat tomonidan faqat aksiyadorlarning huquglarining yomonlashmasligini
ta’minlash sharti bilan aksiyalami mavdalash. viriklashtirish voki ayirboshlashni
amalga oshirish (xususan, korporativ nazoratni qaytadan tagsimlash (voki darajasini
o‘zgartirish) maqsadida aksivalarni yinklashtinish, maydalash yoki ayirboshlash,
shuningdek aksivadorlaming dividend huquglarining vomonlashishiga yoki Jamivat
ustav kapitalida ularning ulushlarining kamayishiga olib keluvchi harakatlarning
amalga oshishiga vul qo‘ymaslik lozim).

Jamiyat aksivadorlarning dividendlar va akstyaning tugatilish givmatidan
tashqari Jamiyat hisobidan daromad olishning boshqa usullaridan foydalanishini yo'q
qilishga intilishi zarur. Korporativ boshqaruv amalivotiga muvofiq aksivador Jamiyat
hisobidan faqat dividendlar va aksivaning tugatilish givmatini olish vuli bilan fovda
(daromad) olishi mumkin. Jamivatga Jamivaini nazorat giluvchi shaxslar (virik
aksiyadorlar) tomonidan Jamivat hisobidan foyda (daromad)ni boshqa usullar bilan
olish, masalan dividendlar umini bosadigan ichki zaymlar olish yoki sun’iy
oshirilgan narxlar bo'vicha, shuningdek boshqa shunga o°xshash usullar bitan nazorat
qiluvchi shaxs tomonidan Jamivatga asoslanmagan xizmatlar ko'rsatish kabi hollarni

bartaraf gilish bo"yicha barcha choralami kurish tavsiva gilinadi.
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Jamivat kapitalashuvning o'sishipi Jamiyat aksivalaridan fovda olish bo'vicha
aksivadorlaming mulkiy manfaatlarini kondirishning asosiy usuli sifatida ko‘radi.
Dividend sivosati aksivalaming bozor gqiymatini oshirish magsadida Jamivat
tomonidan olingan foydaning fovdalanilgan va kapitallashtiriigan gismt o°rtasidagi
nisbatni optimallashtirishdan iborat. Jamivat molivaviy hisobot davrida olingan sof
foydaning migdort va Jamivatning ishlab chigarish va investitsiyaviy faohiyatini
rivojlantirish  zaruriyatidan kelib chigkan holda, aksiyadorlarga to'lanadigan
dividendlarning miqdorini oshirishga harakat qiladi. Jamivat aksiyalani bo‘vicha
dividendlarni to‘lash to‘grisida garor (e’lon)ni qabo‘l gilish Jamivatning huquqi
hisoblanadi. Aksivadorlaming umumiy veg‘ilishy aksivalar bo'vicha dividendlarni
to°lash yoki to‘lamaslik to*grisida qaror gabo‘l gilish huqugiga ega.

E’lon qilingan dividendlami 1o°lash Jamiyatning majburivati hisoblanadi.
Dividendarni to‘lash bilan boglik xarajatlar (shu jumladan, soliglarni hisoblash va
ushlab kolish, dividendlami hisoblash bo‘vicha. pochta xarajatlar) boshqgaruv
organlan garori bo'yicha dividend olayotgan aksivadorga yuklatilishi mumkin emas.
Jamivat O-zbekiston Respublikasining amaldagi qonun hujjatlariga muvofiq ushbu
majburivatni bajarmaganlik uchun aksivadorlar oldida javobgardir.

Jamivat zaxira fondiga Jamiyat Ustavida belgilangan migdorga yetguniga gadar
sof foydadan majburiy ajratmalarni va Jamivat ustavi va ichki hujjatlariga muvofig
boshga majburiy ajratmalamni amalga oshiradi. Dividendlarni o°z vagtida to‘lash va
dividend to‘lash uchun muomaladan pul mablaglarini chiqarish tufayvli Jamivatning
moliya-xo-jalik faolivatining vomonlashishini oldini olish magsadida Jamiyat
tomonidan Jamiyat daromadlari hisobidan umidsiz debitorlik qarzdorligi bo‘vicha
zaxira to‘ziladi. Agar Jamivat aksivadorlariga dividend to-lash bilan boglik qandaydir
masalalar Qonun me’yorlari, O°zbekiston Respublikasining boshga me’yoriy-
huquqiy hujjatlari, Jamivat Ustavi va ushbu Nizom bilan tartibga solinmasa, ular
aksivadorlaming huquq va manfaatlanni ta'minlash zaruriyatidan kelib chigkan
holda. xal etilishi shart. Jamivatning dividend sivosati Aksivadorlarning umunuy
vegilishi tomonidan tasdiklangan Jamiyatning o'rta muddatga va uzoq muddatga

mo-jallangan strategivasini hisobga olib. Jamivat faolivatining asosiv vo nalishlari va
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magsadlaridan kelib chiqgan holda. aniq muddatni belgilash orqali muayvan bir
muddatga ishlab chiqgiladi. Jamivatning ushbu dividend siyosati 5 vildan yugqori
davriga ishlab chiqilgan (o°rta muddat, uzoq muddat).

Dividend Jamiyat sof fovdasining aksivadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan
gismidir. Jamiyat har yili ushbu davrda dividend to‘lash uchun sof foydaning 25 %
ini yo‘naltiradi. Jamiyatning sof fovdasidan kolgan mablag'lar Jamivatni o‘rta va
uzoq muddatga rivojlantirish strategiyasiga muvofiq quyidagi invesfitsiyaviy
loyihalarni amalga oshirish uchun vo'naltiriladi. Loyihaning nomi. sohasi voki
yo‘nalishi, investitsivalar hajmi, TIA (texnik igtisodiy asoslanishi) voki SLX (smeta-
loyiha hujjatiari) bo‘vicha daromadliligi.

3. Jamiyat kuzatuv kengashi tomonidan dividendlarni to‘lash bo‘yicha

tavsiyalarni ishlab chiqish tartibi

Qonunga  muvofiq  Jamivat  Kuzatuv  kengashining  vakolatlanga
aksiyadorlarning umum:xy yeg‘ilishiga dividend miqdori, shakli va umi to‘lash
bo‘yicha tavsiyalar berish kiradi. Jamivat Kuzatuv kengashi a’zolart Jamivat va
aksiyadorlar manfaatlari muvozanatiga riova qilgan holda, olingan moliyaviy
natijalardan kelib chigib Jamivat aksivalari bo‘vicha tavsiva qilinadigan dividend
miqdorini belgilaydi. Bunda Jamivat Kuzatuv kengashi boshqa teng sharoitiarda
aksiyadorlarga yildan vilga dividend to“lovlarining qiymatining ijobiy dinamikasini
saklashga harakat gilishi lozim. Korporativ boshqaruv kodeksining tavsiyalariga va
Jamiyat ustaviga muvoliq Jamiyat oddiv aksivalarining kamida 1 foiziga ega bo‘lgan
aksiyadorlar Jamivat foydasining tagsimlanishi, shu jumladan dividend tolash
bo'yicha takliflami kiritishga xaqli.

Jamivat ijroiva organi raxbari Jamivat sof foydasining tagsimlanishi. xususan
dividend to‘lash bo‘yicha takliflami Jamiyvat Kuzatuv kengashiga ko‘rib chigish
uchun taqdim etishga xaqli. Minoritar aksiyadorlar kumitasi ham Jamivat foydasining
tagsimlanishi, xususan dividend to‘lash bo‘vicha takliflami taqdim etishga xaqh.
Kuzatuv kengashining strategiva bovicha kumitasi (Jamiyvat dividend siyosatini

amalga oshirish uchun mas'ul Kuzatuv kengashi a’zosi) Jamivat moliyaviy
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hisobotlarini. kelib tushgan takliflarni dastiabki o‘rganadi va sof foydani tagsimlash
va dividend to‘lash masalasi bo‘yicha tegishli xulosani tayyorlaydi. Dividend to‘lash
masalasi bo‘vicha tegishli xulosani tayyorlashda Kuzatuv kengashi quyidagilarga
amal giladi:

amaldagi gonunchilik;

Jamivat Ustavi;

ushbu Nizom:

Kuzatuv kengashining strategiya bo’yicha kumitasi (Jamiyat dividend siyosatini
amalga oshirish uchun mas ul Kuzatuv kengashi a’zosi)ning xulosasi;

ichki aundit xizmati hisoboti:

Taftish komissivasining xulosasi:

Jamivat tashki auditorining xulosasi:

O‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligining ko‘rsatmalari (Jamivat
ustav fondida davlat ulushi mavjud bo‘lsa);

Jamivat oddiy aksiyalarining kamida 1 foiziga egalik giladigan
akstyadorlaming takliflari;

Jamiyat ijroiya organi raxbarining takliflan;

Minoritar aksiyadorlar kumitasining takliflari.

Kuzatuv kengashi aksiyadorlaming umumiy yeg'ilishiga dividend to‘lash
bo‘vicha tavsivalarni ishlab chigishda quyidagi vondashuvlarga amal qiladi:

Jamivatda gonunchilikda  belgilangan  dividend to‘lashga  doir
cheklovlaming mavjud emasligi;

Jamiyatda uning moliyaviy hisobotlari ma’lumotlariga ko'ra moliyaviy davrda
solig solingandan sung kolgan fovda (Jamiyat sof fovdasi) va/voki aksiyadorlarning
umumiy yeg'ilishi tomonidan fagsimlash to*grisida garor gabul gilinmagan o°igan
villarda tagsimlanmagan sof foydaning mavjudhigi;

molivaviy hisobotning to'griligi Jamivat tashki auditori tomonidan
lasdiglanishi zarur:

qonun lalablari. Jamiyat ustavi va ichki hwjatlarga muvofig sof” foydadan
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majburiy ajratmalarni amalga oshirish:

55 miln so‘mdan kam bo‘Imagan migdorda umidsiz debitor qarzdorligi bo‘vicha
zaxiraning mavjudligi;

Jamiyat imtiyozi aksivalari bo‘yicha dividend to‘lash bo‘vicha garzdorlikning
mavjud emasligi:

Jamiyatning qisqa muddatli majburivatlarni bajarish va Qonunda va Jamiyat
ustavida belgilangan muddatlarda dividend to‘lash uchun pul mablag larining
mavjudligi;

Jamiyatda sof aktivlaming vetarli miqdori (Jamivat sof aktiviarining qivmati
uning ustav fondi va zaxira fondidagi so'mmasini qoplaydi) mavjudligi:

givida  keltirilgan  Jamivat  samaradorligi muhim  asosiy
ko‘rsatkichlarining ijobiy ko*rsatkichlari:

a) absolyut likvidlik koeffitsienti - 0.2 dan kam bo‘Imagan:

b) moliyaviv mustaqillik koeffitsienti - 1 dan vuqori;

v) qoplash (to’lash qobiliyati) koeffitsienti - 1,25 dan yuqori;

g) dividend chigish (sof foydaning qavsi gismi oddiv aksiyvalar bo‘vicha
Jamiyat tomonidan dividend to‘lashga yo'naltirilganini ko‘rsatadi)- ko‘rsatkich
gancha vuqori bo‘lsa. aksivadorlarga shuncha ko*p foyda keltiradi

Kuzatuv kengashi tavsiva etiladigan dividendlar miqdorini belgilashda
Jamiyatning kevingi davrlarga mo‘jallangan moliva-xo‘jalik rejalarini. Jamivat
majburiyatlari va aylanma mablag‘larining joriv va kelgusidagi holatini inobatga
olishi lozim.

Kuzatuv kengashi tomonidan Jamivat aksivadorlarining umumiy veg ilishiga
tavsiva etiladigan dividendlar to'lovi Jamivat tomonidan qoshimcha qarzdorlik
moliyalashtirishi jalb etishni voki kevingt davrlarga mo‘jallangan moliya-xo‘jalik
rejalarida nazarda tutitmagan boshqa sarflarni keltirib chiqarmasligi zarur.

Molivaviy hisobot vilidagi sof fovdadan villik dividendlar tolash to-grisida
qaror qabo’l gilishda O zbekiston Respublikasining amaldagi gonunchiligi. Jamivat

ustavi va ichki hujjatlariga muvofig Jamivat uchun majburiy ajratmalarga mablag*lar
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ajratiladi. Moliyaviy yil natijalari bo‘yicha villik dividendlamni to‘lash to‘grisida
garor gabo’l qgilishda. moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim yilligi, to°qqiz oyi
natijalariga ko‘ra oldin to'langan dividendlar hisobga olinadi.

Kuzatuv kengashi tomonidan tavsiva etiladigan oralik dividendlar miqdori
(molivaviy vilning birinchi choragi. yarim villigi, to'qqiz oyi natijalariga ko'ra
moliyaviy yil tugashigacha e’lon gilingan dividendlar) quyidagi shartlarga muvofig
belgilanadi:

jony vildagi sof foydadan dividend migdori Kuzatuv kengashi tomonidan
tasdiklangan (ma’qo‘llangan) joriy yil uchun Jamivat biznes-rejasi bilan
rejalashtirilayotgan vil vakunlari bo'yicha dividendlarning hajmidan (O‘zbekiston
Respublikasining amaldagi qonun hujjatlari, Jamivat ustavi va ichki hujjatlariga
muvofiq Jamiyat zaxira fondi va boshqa fondlarga foydadan majburiy ajratmalarni
hisobga olgan holda belgilanadi) yuqori bo‘lmasligi lozim:

utgan villar foydasidan olingan dividend miqdori utgan yil uchun (oxirgi
buxgaiteriya hisoboti ma’lumotlan bo‘yicha) Jamivatda mavjud qarzdorlik
muqdoridan, uni tagsimlash to°grisida aksivadorlar umumiy veg‘ilishiming qarori
qabul gilinmagan bo‘lsa, yugori bo"imasligi lozim,

Bitta oddiy va bitta imtiyozli aksiya uchun to'lanadigan dividend migdori (agar
Jamivat imtiyozli aksiyalari jovlashtirilsa) O°zbekiston Respublikasining amaldagi
gonun hujjatlari. Jamiyat ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq belgilanadi. E’lon
gilinadigan dividendlarning miqdori aksivadorlardan ushlanadigan soliglami uz
ichiga oladi. Kuzatuv kengashining dividend tolash masalasi bo‘vicha
Aksivadorlarmning  umumiy  veg'ilishiga bergan tavsivanomasida quyidagilar
belgilanishi lozim:

dividend to'tash uchun vo‘naltiriladigan sof fovda migdori:

taklif' etilayotgan sof fovdani tagsimlashni. dividend migdorini asoslash.
Jamivatda gabo’l gilingan dividend siyosatiga ulaming muvofigligini baholash.
shuningdek zaruriy hollarda Jamivatni rivojlantirish ehtivojlari uchun yo*naltirilgan

sof foy daning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va iqtisodiy asoslash:
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dividend e’lon gilinadigan aksiya turlari;

muayyan turdagi bitta aksivaga hisoblangan dividend miqdori:

to‘lov muddati (davri);

tolov shakli;

to‘lov tartibi.

Jamivat Kuzatuv Kkengashining dividend to‘lovlari masalasi bo‘yicha
Aksiyadorlaming umumiy veg‘ilishiga tavsiyalar ishlab chiqgiladigan majlisi ochiq
shaklda o‘tkazilisht zarur.

Dividend to‘lash va dividend miqdori masalasi bo‘yicha tavsiyalarmi qabul
gilish to‘g‘risida qaror Kuzatuv kengashi tomonidan bir ovozdan qabul gilinishi
lozim.

4. Dividen d to‘lash bo‘yicha qaror gabo‘l gilish tartibi.

Qonun va Ustavga muvofiq Jamiyat moliyaviy yilning birinchi choragi, yvarim
yilligi, 9 ovi natijalariga ko'ra va (yoki) molivaviy vil natijalariga ko'ra
Jovlashtirilgan aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lash to‘grisida garor qabul qilishga
xagli. Molivaviy vilning birinchi choragi. yarim yilligi va toqqiz oyl natijalariga
ko‘ra dividendlar to‘lash to‘g risidagi garor tegishli davr tugagandan keyin 3 (uch)
oy ichida qabo‘l gilinishi mumkin. Dividend to‘lash, dividend migdori, shakli va
aksiyalarning har bir turi bo‘vicha uni to‘lash to‘grisidagi qaror Aksiyadorlaming
umumiv veg‘ilishi tomonidan Jamivat Kuzatuv kengashining tavsivasi va moliyaviy
hisobot asosida. agar uning to*griligi hagida auditor xulosasi bo'lsa, qabo‘l gilinadi.
Moliyaviy yilning natijalariga ko'ra dividendlar to‘lash to‘g'risida qaror
Aksiyadorlaming villik umumiy yeg ilishi tomonidan molivaviy vil natijalariga ko‘ra
Jamivat foydasini tagsimlash to'grisidagi masalaning tarkibiy qismi sifatida qabul
gilinadi.

Molivaviv vilning birinchi choragi. yarim villigi va 10°qqiz oyt natijalariga ko'ra
dividendiar to'lash to*grisidagi qaror Aksivadorlaming umumiy veg'ilishi tomonidan
Aksivadorlaming umumiv veg‘ilishi kun tartibidagi alohida masala sifatida gabul

gilinadi. Aksiyalar bo'vicha to'lanadigan dividendlar migdori Kuzatuv kengashining
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tavsivasiga ko‘ra Aksiyadorlaming umumiy yeg‘ilishi tomonidan belgilanadi va
Jamiyat Kuzatuv kengashi tomonidan tavsiva etilgan miqdordan ko‘p bo‘lishi
mumkin emas. Dividendlar (villik. oralik) to’lash to‘g‘risidagi qaror
Aksiyadorlaming umumiy veg ilishining vakolatiga kiradi.

Dividendlar to‘lash to‘grisidagi qaror aksivadorlarning umumiy veg'ilishida
ishtirok etgan aksivadorlarning oddiv ko*pchilik ovozi bilan gabul gilinadi.

Aksivadorlar umumiy veg‘ilishining dividendlar to‘lash to’grisidagi garorida
quvidagilar belgilanishi lozim:

dividend to°lashga vo*naltirilgan sof fovdaning miqdori,

taklif etilayotgan sof foydani tagsimlashni, dividend migdorini asosiash.
Jamivatda gabo‘l gilingan dividend siyosatiga ularming muvofigligini baholash.
shuningdek zaruriy hollarda Jamivatni rivojlantirish zarurivati uchun yo‘naltirilgan
sof foydaning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va iqtisodiy asoslash:

dividendlar e'lon gilinadigan aksivalar toifasi;

muayyvan turdagi bitta aksiyaga hisoblangan dividend miqdori;

to'lov muddati(davri);

to*lov shakli;

to*lov tartibi.

Dividendlar to‘lash to‘gnsidagi qaror aksiyadorga har bir turdagi aksiva
bo'yicha dividend miqdoriga taallugli to‘liq ma’lumotlami ofishga imkon berishi
zarur. Aksiyadorlar umumiv veg'ilishi muayyan turdagt aksivalar bo‘vicha
dividendlar to'lamaslik, shuningdek Jamiyat Ustavida dividendlar migdori
belgilangan imtiyozli aksiyalar bo'yicha dividendlarni to'liq bo‘lmagan miqdorda
to"lash to"grisida garor qabo’l gilishga xagli.

Dividendlar to'lash voki to’lamaslik to-grisidagi qaror korporativ nazoratni
gaytadan tagsimlash uchun vosita sifatida fovdalanilishi mumkin emas. Qonun
hujatlariga muvofiq Jamiyat:

Jamiyat ustav fondining barchasi uning ta’sis etilishi chogida to'liq to'lab

bo'linguniga gadar:
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agar dividendlar to‘lanadigan paytda Jamivatda bankrotlik belgilari mavjud
bo‘lsa, yoki Jamivatda shunday belgilar dividendlami to*lash natijasida paydo bo‘lsa:

Agar Jamivat sof aktivlarining gqivmati uning ustav fondi va zaxira fondi
so‘mmasidan kam bo'lsa. aksivalar bo‘yicha dividendlar to‘lash to‘g-risida qaror
gabul qilishga xaqli emas. Yuqorida ko°rsatilgan holatlar tugatilgach. Jamivat
hisoblangan dividendlarni aksiyadorlarga to‘lashi shart. Agar imtiyozli aksiyalaming
barcha toifalari {Jamivatning imtivozli aksiyalari jovlashtirilgan hollarda) bo‘yicha
dividendlarni (shu jumladan. imtivozli aksivalar bo‘vicha jamlangan dividendlar)
to‘liq migdorda to‘lash to‘g‘risida qaror gabul qilinmagan bo‘lsa. Jamiyat oddiv
aksivalar bo‘yicha (shu jumladan, moliyaviv yilning birinchi choragi. yarim yilligi va
to‘qqiz oyi natijalani bo'vicha) dividendlar to'lash (e’lon qilish) to‘grisida qaror
qabo‘l qgilishga xagli emas. Agar oldingi navbatdagi imtiyozli aksiyalaming barcha
toifalari (Jamivatning turli toifadagi imtivozli aksiyalari joylashtirilgan hollarda)
bo‘yicha dividendlami (shu jumladan, imtivozli aksiyalar bo'yicha jamlangan
dividendlami) to®liq miqdorda to‘lash to'grisida qaror qabul gilinmagan bo'lsa
Jamiyat muayyan turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘vicha dividend to‘lash to‘grisida
qaror gabo'l qgilishga xaqli emas. Qonun hujjatiarida belgitangan muddatlarda oddiy
aksiyalar bo'yicha dividendlarni to’liq migdorda to’lashning imkoni mavjud
bo‘Imagan hollarda, Jamiyat dividendlarni hisoblash (to-lash) to‘g risida qaror qabul
gilishga xaqli emas.

S.Dividendlarni xdsoblash va hisob-kiteb tartibi

Aksivadorlarga  dividendlami to‘lash to'grisida qaror gqabul qilingan
Aksivadorlaming umumiv veg'ilishim o'tkazish uchun shakllantirilgan Jamiyat
aksiyadorlarining reestrida qayd etilgan shaxslar aksivalar bo-yicha dividend olish
hugugiga ega. Aksivalar bo'vicha dividend olish huqugiga ega bo'lgan shaxslarning
fo‘yxatini Jamiyatning aksiyadorlar bilan korporativ mwunosabatlarni yuritadigan
tarkibiy bo‘linmasi shakllantiradi.

Aksiyalar bo'yvicha dividend olish huquqiga ega bo’lgan shaxslarga

quyidagilar kintiladi:
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ro‘yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida qayd etilgan
aksivadorlar,

ro‘yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida qayd etilgan aksivalar
bo'vicha huquqlar berilgan boshqa shaxslar (garovga oluvchi, ishonchli
boshqaruvchilar va boshk.), agar bunday shaxs bilan aksiyador o°rtasidagi
shartnomada o‘zgacha tartib nazarda tutilgan bo*Imasa.

Agar aksiva bir nechta shaxsning umumty ulushli mulkida bo’lsa, dividend olish
huquqgiga ega bo‘lgan shaxslar ro‘yxatiga aksivaning birgalikdagi egalan kiritiladi.
Dividendlarni  olish  to'g’risida axborot Qimmatli qog'ozlar Markaziv
depozitariysidagi  yoki investitsiva  vositachisidagi  aksiva egasi  depo
hisobvarag‘‘ining anketasida bo‘ladi. Depo hisobvarag*‘i anketasiga tegishli
o‘zgartinishlarni kiritish uchun ishonchli ma’lumotlarni taqdim qilganlik uchun
Javobgarlik aksiya egasiga yuklatiladi. Qimmatli qog ozlar Markaziy depozitariysi
tomonidan shakllantirilgan aksiyadorlar reestriga o°zgartirish Kkiritishda. Jamiyat
gonun huyjjatlarida nazarda tutilgan hollarda Qimmatli qog'ozlar Markaziy
depozitariysidan aksivadotlar reestriga bunday o zgartirishiar kiritilishining sabablan
to'g‘risidagi axborotni so‘raydi va dividend olish huquqiga ega bo‘lgan shaxslar
ro‘yxatiga o‘zgartirishlar kiritadi.

Istalgan aksivador o°zini dividend olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslar
ro‘yxatiga kiritish (kiritilmaslik) bo°yicha axborotni taqdim qilish to°g risidagi so‘rov
bilan Jamiyatga murojaat qilishga xagli. Jamiyat so’'rov kelib tushgan vagtdan
boshlab 3 (uch) ish kuni ichida javob tayyorlaydi va aksivadorga agar so‘rovda
axborotni olishning boshga usuli ko‘rsatilmagan bo‘lsa, pochta manzili orqali
yuboradi. Dividend Jamivat sof foydasining aksivadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan
gismit hisoblanadi. Dividendlami hisoblash Jamivat buxgalterivasi (moliva
boshqarmasi) tomonidan amalga oshirladi.

Dividend miqdorining hisob-kitobi quyidagi tartibda amalga oshinladi:

bitta imtivozli aksiya uchun dividend miqdori Jamivat Ustavida

belgilanadi:
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Jamiyat Ustavida belgilangan bitta imtiyozli aksiva uchun dividend miqdorini
imtivozli aksiyalar soniga ko'paytirish orqali Jamivat imtivozli aksiyalari bo’yicha
dividendlami to‘lash uchun yo naltirilgan daromad so°mmasi aniglanadi:

Aksivadorlarning umumiy veg ilishi tomonidan dividendlamni to'lash uchun
yo‘naltirilgan daromadning umumiy so'mmasidan imtiyozli aksiyvalar bo'vicha
dividendiarni to°lash uchun zarur daromad so‘mmasi ajratiladi;

dividendlami to'lash uchun yo'naltirilgan umumiy daromadning kolgan gismi
jovlashtirilgan oddiy aksivalaming umumiy soniga bo’linadi va Jamiyatning bitta
oddiy aksiyasi uchun dividend miqdori aniglanadi.

Dividend aksivadorlar o'rtasida ularga tegishli aksiyalarning soni va turiga
mutanosib ravishda bitta aksiya uchun dividend miqdorsini hisobga olgan holda
tagsimlanadi. Dividendlarga solig solish soliq to‘g-risidagi qonun hujjatiariga
muvofiq amalga oshiriladi va bunda solig solish bo'vicha imtivozlar belgilanishi
mumkin.

Dividendlar:

jovlashtirilmagan aksivalar bo’yicha;

Jamivat tomonidan olingan aksiyalar bo'yicha:

davlat vagili tomonidan (agar Jamiyatda “oltin aksiya™ joriy etilgan bo‘lsa)
dividendlarm hisoblash va to'lash masalasi bo'vicha Jamiyat aksivadorlarning
umumiy yeg - ilishining garoriga veto qoyilgan bo'lsa;

bankrotlik to-grisidagi ish kuzgatilganda kuzatuv joriy etilgan vaqtdan
e’tiboran;

O‘zbekiston Respublikasining qonun hujjatlarida nazarda tuttlgan boshga
hollarda hisoblanmay di va to‘lanmaydi.

Jamivat dividendlaming miqdorini ulardan undiriladigan soliglamni inobatga
olmagan holda e’lon qiladi. Jamiyvat to‘lanadigan dividendlar miqdori to'g risidagi
ma’lumotlarni qimmatli qog*ozlar bozorini tartibga solish bo'vicha vakolatli davlat
organining va jamiyatning rasmiy veb-saytlarida qonun hujjatlarida belgilangan

muddatlarda e’lon qiladi.
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6. Dividendlarni to‘lash tartibi
Jamiyat aksiyalarning har bir turi bo'vicha e’lon gilingan dividendlami to‘lashi
shart.
Dividendlami to’lash tartibi aksivadorlarning ulami olish huquqini amalga
oshirishga kumaklashishi lozim.

To'lov_manbalari. Dividendlar Jamiyatning Jamiyat tasarrufida koladigan sof

foy dasidan va (voki) utgan yillarning tagsimlanmagan foydasidan 1o lanadi. Imtivozli
akstvalar bo'yicha dividendlar Jamivatning zaxira fondi hisobidan ham tolanishi
mumkin.

To'lov muddati. Dividendlami to'lash muddati va tartibi Jamivatning Ustavida
voki Aksiyvadorlaming umumiy yeg ilishi qarorida belgilanadi. Dividendlami to‘lash
muddati shunday qaror qabol qilingan kundan e’tiboran 60 (oltmish) kundan kech
bo Imasligi lozim.

Agar dividendlami to’lashning oxirgi muddati ish kunt bo'lmagan kunga to*gri
kelsa. muddat tugashi kunt ish kunidan oldingi kun hisoblanadi. Jamivat belgilangan
muddatning oxirigacha e’lon qgilingan dividendlarni to-lashi shart. Jamivat
dividendlarni  to’lash bo°vicha majburivatni belgilangan to'lov muddati ichida
istalgan kunda bajarishga xagh.

Jamivat dividend olishning oxirgi muddatini belgilamavdi va belgilangan
muddatda hisoblangan dividendlarni olmagan aksiva egalari bo'vicha (talab qilib
olinmagan) dividendlami to'lashni tugatmavdi va 3 (uch) yil ichida to"lashni davom
ettiradi. Aksiyvadorlar umumiv veg ilishining qarori bilan dividendlar pul mablag-lari
voki boshga gonuniyv to'lov vositalari voxud Jamivatning qimmatli qog ozlari bilan
fo’lantshi mumkin. Jamivatning imtiyozli aksivalari bo'vicha dividendlarni gimmatli
qgog'ozlar bilan to'lashga svul givilmaydi. Dividendlami fagatgina pul mablag lari
bilan to'lash tavsiva qilinadi, chunki agar ular boshqa mol-mulk bilan to‘lansa.
haqigny to'langan dividendlarni baholash qiyinlashadi, dividendlarni bunday mol-
mulk bilan olish esa aksivadorlarga go'shimcha majburiyatlar va xarajatlar yuklashi

mumkin. Agar dividendlar pul mablag'lari bilan to'lansa. e’lon gilingan dividendlar
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O‘zbekiston Respublikasining milhy valvutasida to'lanadi. Jamival O zbekiston
Respublikasi norezident aksivadorining vozma talabiga ko'ra unga hisoblangan
dividendlarni erkin avirboshfanadigan valvutaga avirboshlab. mablaglami norezident
aksiyvador tagdim etgan bank hisobvarag iga otkazib berishi shart.

Jamiyat aksivadorlarining reestridan olingan, Jamivat tomonidan tasdiklangan
kuchirma hamda Jamivatl buxgalterivasining hisoblangan dividendlar so'mmasi va
ular hisoblangan sana to grisidagi ma’lumotnomasi ayirboshlash uchun asos bo'lib
xizmat qiladi.

Agar dividendlar boshga gonuniy to'lov vositalan bilan to'lansa. e’lon gilingan
dividendlar O°zbekiston Respublikasining qonunchiligida belgilangan tartibda
to‘lanadi.

Sohg solish.  To'lanadigan  dividendlarga solig  solish  O‘zbekiston
Respublikasining amaldagi qonunchiligida belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

Jamiyat aksiyadorlarga ularga tegishli bo‘lgan aksivalar bo'vicha daromadlarni
to’lashda soliq agenti hisoblanadi. Jamivat amaldagi qonun hwjatlarida nazarda
tutilgan tartibda va muddatda dividendlardan budjetga sohiq so mmasining hisob-
kitobini. ushlab kolishni va o*tkazishni amalga oshiradi.

Dividendlar aksiyadoriarga ushlab kolingan soliq so'mmalanni avirgan holda
o'tkaziladi. Solig solishning belgilangan stavkalari go'llanilmavdigan aksivador
O-zbekiston Respublikasining amaldagi gonun hujjatlarida belgilangan tasdiklovchi
hujjatlami Jamivatga taqdim etishi shart.

Jamivatning aksivadorlar bilan korporativ munosabatlar yuritadigan to zilmaviy
bo'linmasi Jamiyat buxgalterivasi (moliva boshqarmasi) bilan birgatikda Jamivat
tomonidan ushbu Nizomda nazarda tutilgan dividendlar to'lovini tashkil qilish
bo‘vicha barcha tadbirlarni tayyorlashni, muvofiglashtirishni va o'tkazishni amalga
oshiradi Dividendlami to’lash chogida birinchi navbatda imtivozli aksivalar
bovicha. sungra oddiv aksivalar bo'vicha dividendlar tolanadi. Imtiyozli aksiyalar
bovicha qat'iv belgilangan dividendlami to‘lash uchun vetarli migdorda foyda

mavjud bo‘lgan tagdirda Jamivat mazkur aksivalarning epalaniga  dividendiar
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1o lashni rad etishga xagli emas.

Jamivat rad etgan taqdirda aksiyadorlar dividendlar to'lanishini sud tartibida
talab qilishi mumkin. Jamivat vetarli miqdorda foydaga ega bo'lmagan voki zarar
ko'rib ishlavoigan taqdirda, imtivozli aksiyvalar bo'yicha dividendlar Jamivat
tomonidan Jamivatning fagat shu magsad uchun tashkil etilgan zaxira fondi
hisobidan va ushbu fond doirasida to fanishi mumkin.

Zaxira fondida pul mablaglari mavjud bo'lmagan hollarda. agar Ustavda
belgilangan bo'lsa. imtivozli aksivalar bo'vicha dividendlar jamg ariladi va
kevinchalik to'lanadi. Imtiyozli aksivalar bo'vicha dividendlamni to*lamaslik ularni
to’lash uchun vetarli manba mavjud bo'lsa, natijada imtivozli aksiyalar egalan
Aksivadorlarning umumiy vegilishi kun tartibidagi barcha masalalarga ovoz berish
huqugini olsalar, lozim darajadagi korporativ amaliyot bo'lib hisoblanmay di. Shunga
o'xshash tantibda imiivosh aksiyalar egalan uchun  Aksivadorlaming umumiv
vegilishida uning vakolatiga kiruvchi barcha masalalarga ovoz berish hugugi bilan
ishtirok  etish imkoniyvatini istisno qilish magsadida Jamivatning cheklangan
molivaviy imkoniyvatlar sharoitida imtivozli aksivalar bo'vicha dividendlarni to"lash
to'grisida qaror gabul qilish lozim darajadagi  korporativ  amalivot bolib
hisoblanmaydi.  Jamivat tomonidan oddwy  aksivalar bo'vicha hisoblangan
dividendlarni to'lash aksiyadorlarning dividend olishga bo-lgan teng huqugliligiga
rioy a etgan holda amalga oshiriladi.

Dividendlarni  tolashda hech bir aksivador to’lov muddatlari bo‘yicha
imiivozlarga ega bo’lmavdi. Bunda Jamivat. agar buning natijasida minoritar
aksivadoriarga dividend to'lash belgilangan muddatlarda amalga oshiritmasa, virik
aksiyadorga dividendlar 1o lashga xaqli emas.

Jamuyat hisobvarag'idan tegishli pul so'mmasini Jamivat aksivadorlari reestri
tizimida bo'lgan bank hisobvaragiiga otkazish vok: dividend tolash hisobiga
aksivadorga boshqa mol-mulkni topshirish. agar bunday to'lov shakli ustav vanoki
Aksivadorlaming umumiy veg'ilishida belgilangan bo'lsa, dividend tolash
hisoblanadi. Kun tartibiga oralik dividendlarni to‘lash yoki molivaviy vil vakunlari
bovicha sof fovdani tagsimlash to'grisida masala kiritilgan Aksivadorlarning
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umumiy veg ilishining xabarida Jamivat tomonidan aksivadorlarga bank rekvizitlan
va pochta manzili o*zgargarganda Qimmath qog’ozlar Markaziy depozitariysida yoki
investitsiva vositachisidagi depo hisobvaragt anketasiga o°zgartirish Kiritish

majburivati. shuningdek bunday majburivatni bajarmaslik oqibatiari tushuntiriladi.

Aksivador o7 aksivalariga bo-lgan huquqglarini hisobga olish bo’vicha xizmatlar
ko‘rsatuvehi investitsiva  vositachisini va/yoki Qimmathi  qogiozlar Markaziy
deporzitarivsini o°ziga oid ma’'lumotlardagi o zgarishlar hagida 0"z vaqtida xabardor
gilishi shart Aksivador o‘ziga oid ma’lumotlar o’zgarganligi hagidagi axborotni
tagdim etmagan hollarda. buning oqibatida aksivadorga etkazilgan »arar uchun uning
aksiyalariga bo’lgan huquglarini hisobga olish bovicha xizmatlar ko rsatuveh
Markazv depozitariy va/voki investitsiva vositachisi javobgar bo'lmaydi. Aksivador
uz bank rekvizitlarini voki dividendlar o°tkazish uchun manzilni noto'gri ko'rsatgan.
yoxud ko'rsatilgan rekvizitlar hagida Jamivatga xabar gilmagan. voxud alar haqida
uz vaqtida xabar qilmagan faqdirda, Jamivat shuning natijasida aksiyadorga
yetkazilgan sarar uchun javobgar bo'lmayvdi. Ushbu bandda ko rsatilgan sabablarga
Ko'ra aksivadoming avbi bilan noto-gri o'tkazilgan dividendlar so'mmasi Jamivaiga
gavtarilgandan Kkeyin ularmi  aniglashtirilgan  rekvizitlar bo'yicha aksivadorga
o‘tkazish ularning gavtarilishiga va takrony o°tkazilishiga ketgan xarajatlar chegirilib
golingan holda. amalga oshiriladi. Vornislik nathasida dividendlami ofish uchun
merosxo'r dividendlarni oigan jov bovicha merosxo'rga bo‘lgan huquq to’g risida
notarial tasdiglangan guvohnomani tagdim gilishi zarur.

Jamiyatning o'zi mustagil tarzda dividend tolashni amalga oshirishga yoki
sharthoma asosida dividendlami tolashni tashkil gilish va amalga oshinsh
magsadida boshqa tashkilotni - to’lov agentini jalb etishga xaqli. Jamiyval tomonidan
to'lov agentining jalb etilishi Jamivami akstvadorlar oldidagt ularga hisoblangan
dividendlami tolash majburivatidan vzod qilmavdi. Jamivat o' zining aksiyvadorlarini
to'lov agentining jalb etilishi. uni almashtirish va uning vakolatlarini tugatish
to*g‘risida xabardor gilishpa xaqli.

Dividendlami 1o°lash bo'yicha xarajatiar Jamival hisobidan amalga oshiriladi.
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Dividendlar  Aksivadorlaming umumiy  veg'ilishi  tomonidan  belgilangan
muddatlarda Jamivatning aybi bilan to’lanmagan (olinmagan) tagdirda to lanmagan
(olinmagan) dividendlar bo'yvicha O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki
tomonidan belgilangan qayta molivalashtirish stavkalaridan kelib chiggan holda
penya hisoblanadi. Tolanmagan (olinmagan) dividendiar bo‘vicha hisoblanadigan
penyalar miqdort to-lanmagan (olinmagan) dividendlar miqdorining 50 foizidan ortig
bo lmasligi kerak.

Jamivat aksivadorlariga belgilangan dividendlar to'lanmagan hollarda. qimmatli
qog’ozlar bozorini tartibga solish bo*vicha vakolatli davlat organi aksivadorning voki
Jamivat minoritar aksivadorfarining kumitast murojaatiga asosan Jamivatga ushbu
Jamivat aksivadorlariga dividendlar to'lash majburivatini vuklash bo'vicha sudga
da'vo Kiritishga xaqli. Bunday da’voni kintish va ko'rib chigish tartibi qonun
huyjatlan bilan belgilanadi.

Aksiyador Jamivat tomonidan hisoblangan dividendlar va penvalar to'lanishini
sud tarttbida talab qilishga ~xaqli. Aksivadorning talablari sud tomonidan
kanoatlantirilganda dividendiar Jomivat tomomdan to’lanmagan tagdirda. Jamivatga
nisbatan gonun hwjatlarida belgilangan tartibda to'lovga kobihyatsizlikni bartaraf
efish voki bankrot deb e’lon qilish tartib-taomili qo‘llanilad:.

Egasi voki egasining qonuniv huqugiv vorisi voxud merosxo'n tomonidan uch
vil ichida talab qilib olinmagan dividend Aksivadorlarning umumiv veg'ilishi
qaroriga ko'ra Jamivat ixtiyorida koladi.

Jamivat:

agar dividendlar to'lanadigan pavtda Jamivatda bankrotlik belgilari mavjud
bo'lsa yoki Jamivatda shunday belgilar dividendlami to lash natijasida pavdo bo‘lsa:

agar Jamivat sof aktiviarimng gqiymati uning ustav fondi va zaxira fondi
so'mmasidan kam bo’lsa, aksivalar bo'vicha e’lon qilingan dividendlar to‘lashga
xaqli emas.

Yugqorida korsatilgan holatlar wgatilgach, Jamiyat hisoblangan dividendlamni

aksivadorlarga to'lashi shart.
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Jamivat tugatilavotganda ikkinchi navbatda imtivozli aksivalar bo'vicha
hisoblangan. birok tolanmagan dividendlami va Jamivat Ustavida imtivozli
aksivalar bo’vicha belgilangan tugatish givmatini to'lash amalga oshiriladi.

Jamiyat mol-mulki hisoblangan. birok tofanmagan dividendlarni va Jamiyat
Ustavida belgilangan tugatish givmatini imtivozli aksiyalamning egalari bo’lgan
barcha aksiyvadorlarga to’lash uchun vetarli bo'lmasa, mol-mulk

imtivozlr aksivalaming egalan bo’lgan aksiyadorlar ortasida ularga
tegishli aksiyalarning soniga mutanosib ravishda tagsimianadi.

7. Axborotni oshkor qilish tartibi

Jamivat me’voriv-huqugiv hujjatlar talablariga muvoliq korporativ veb-
sayvtida quyidagi axborotni joylashtiradi:

dividendlarni to'lash (e’lon qilish). oralik dividendlaming migdori. muddati.
shakli va to'lash tartibi to'g risida Aksivaderlarning umumiv vegilishi garorining
gabul qilinishi to" g risidagi muhim faktiar shaklidagi axborot:

villik dwidendlami to'lash (e’lon gilish), villik dividendlaming migdon.
muddati, shakli va to'lash tartibi to'grisida Aksiyadorlarning umumiy veg ilishi
qarorining qabul gilinishi to g risida muhim faktlar shaklidagi axborot

Bunda Jamiyat tomonidan aksivadorlarga elektron pochta orqali ularga
dividendlar hisoblanganligi to g risidagi bildirish yuboriladi.

Jamiyat tomonidan dividendlar tolash bo'vicha o'zining majburivatlarini
bajarish faku bo'vicha Jamivat tegishli axborotni gonun hujjattarida belgilangan
muddatlarda muhim faktlami xabar shaklida oshkor qiladi.

Korporativ boshgaruv kodekst tavsivalariga muvofiq Jamivat go shimcha
tarzda quyvidagi axborotni oshkor giladt:

ushbu Nizom. shuningdek unga kiritilgan barcha o zgartirish va qo shimchalar.
tegishli qaror gabo’l gilingan Aksivadorlar umumiv veg'ilishining bay onnomasi
imzolanganidan kevin 3 (besh) ish kuni ichida;

takhif etilavotlgan sof fovdani tagsimlashni. dividend migdorini asoslash.

Jamivatda gabo’l qilingan dividend sivosatiga ulaming muvofigligini baholash.
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shuningdek zaruriy hollarda Jamivatni rivojlantinish ehtivojlan uchun vo naltirilgan
sol foydaning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va igtisodiy asoslash:
dividendlar miqdori hisob-kitobinining shaffo!’ mexanizmi:

oxirgi 3 vilda dividendlarni to'lashning dinamikasi.

Jamivatning villik hisoboti Jamivat sof fovdasini tagsimlash va uning Jamivatda
gabul gilingan dividend sivosatiga muvofigligi to‘gnisida axborotni aks ettirishi
lozim.

Aksivadorlar umumiv vegilishi tomonidan gabo'l gilinadigan gqonunchilikda
belgilangan majburiy materiallar va aksivadorlar umumiy vegilishiga tavyorgarlik
ko'rishda akstyadorlarga taqdim qilinadigan materiallardan tashqari, aksivadorlarga
go'shimcha tarzda quyidagi materiallar taqdim qilinadi:

dividendlarni to'lash uchun zarur sharoitlaming mavjudligi vokt mavjud
emasligini ko'rsatuvchi  axborot, sof fovdaning mavjudligi to g'risida auditor
xulosasi. mazkur masala bo'yicha Kurzatuv kengashining tavsivalar:

sof fovdaning takhif etilayotgan tagsimoti, dividendlar. uning Jamiyatda gabul
gilingan dividend sivesatiga. xususan sof foydaning muayvan qismini Jamiyvatni
rivo)lantinsh ehtivojlariga vo naltinshni iqtisodiv asoslash va tushuntirishlar bilan
dividend to'lash uchun va Jamivatning shaxsiy  ehtivojlariga  muvofigligini
baholashni asoslash:

Jamiyat Ustavida belgilash tartibi umatilgan imtiyozli aksivalar bo’vicha
dividendlar miqdorining hisob-kitob tartibi to-grisida batafsil ma’lumotlar:

aksivadorlaming dividend huquglari vomonlashuviga va ularning ulushlari
kamayishiga olib kelgan korporativ harakatlar. shuningdeh aksiyadorfar tomonidan
dividendlar va tugatish givmatidan tashqari Jamivat hisobidan fovda olishning
boshqa wusullaridan foydalanish faktlari  aniglangan sud garorlan  tog'nisida
ma’lumotlar.

Jamivat aksivadorlaming so‘rovi bo'yicha ushbu Nizomning 103- bandida

ko-rsatilgan e’lon qilingan dividendlar to g risidagi axborotni taqdim giladi.
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8.E’lon gilingan dividendlarni to‘lash bo‘yicha javobgarlik

Jamivat Jamivat Ustavi va Aksivadorlar umumiv veg'ilishining qarorida
belgilangan hajmda va muddatlarda e¢’lon qilingan dividendlarni to'lashi shart.
Jamivatning fjroiva organi Jamiuvat aksivadorlariga dividendlaming to'lig va o'z
vaqtida to'lanishi uchun javobgar bo ladi. Jamivat Kuzatuv kengashi Jamivat Taftish
komissiyasi bilan birgalikda ijroiva organining harakatlarini narorat gitadi. Kuzatuy
Kengashi hisoblangan dividendlarni tolashni ta'minlash magsadida uz majlisarida
dividendlar to'lanishining borishi to'gnsidagi masalani korb chigadi Jamival
jjroiva organining avbi bilan dividendlar to'liq voxud uz vaqtida to’lanmagan
hollarda. Kuzatuv kengashi avbdor shaxslarga javobgarlik choralanni belgilavdi va
tegishli sanksivalami Kullaydi voxud ularni kullash tashabbusini kiritadi. Jamivat uz
majburivatlarini bajarmagan tagdirda. akstyadorlar aksivalarning har bir turi bo-yicha
e’lon qilingan dividendlarni to lashni sud tartibida talab qilishga xaqgli.

Jamiyat Jamuyvatga vuklatilgan dividendlardan soliq sommalarini ushlab kolish
va o'tkazish bovicha soliq agenti vazilasini bajarmaganlik voki zarur darajada
bajarmaganlik uchun O-zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga muvofig javobgar
bolad!.

Jamivat Jamivat Ustavi va Aksivadotlar umumiy  veg ilishining garorida
belgilangan hajmda va muddatlarda e’lon gilingan dividendlami tolasht sharn.
Jamivatning tjroiva organi Jamivat aksivadorlariga dividendlarning toliq va 07z
vagtida to-lanishi nchun javobgar bo'ladi. Jamivat Kuzatuv kengashi Jamivat Taftish
komissivasi bilan birgalikda ijreiva organining harakatlarini nazorat giladi Kuzatuy
kengashi hisoblangan dividendlarni to'lashni ta'minlash magsadida uz majlislanda
dividendlar to’lanishining borishi to'g'risidagi masalani ko'rib chigadi. Jamivat
jjroiva organining avhi bilan dividendlar to'liq yoxud o'z vagtida to’lanmagan
hollarda. Kuratuv kengashi avbdor shaxslarga javobgarlik choralarini belgilavdi va
tegishli sanksiyalarni kullaydi voxud ufarni ko*llash tashabbusini kiritadi.

9.Yakuniy qoidalar
Ushbu Nizom  Aksiyadorlar  umumiy  veg ifishining  qarori  bilan

tasdiglanganidan sung kuchga kiradi. Jamivat Aksivadorlar umumiy veg ilishining
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ushbu Nizomni tasdiklash to‘grisidagi qarori umumiv vegilishda qatnashavotgan
aksiyadorlarning oddiy ko pchilik ovozi bilan qabul gilinadi. Ushbu Nizomga qonun
hujjatlart o zgartirilganligi.  Jamiyvat Ustaviga. Jamivatning 1chki  hujjatlariga
o'zgartirish va (yoki) qo’shimchalar kiritilganligi munosabati bilan va boshga
hollarda o zgartirish va (voki) qo'shimchalar kiritilishi mumkin. Ushbu Nizomga
o zgartirish va qo’shimchalar Jamiyat Kuzatuy kengashi, Jamivar taftish komisstyasi,
Jamivat ichki audit xizmati a’zolarining, Jamivat ijroiva organi raxbarining,
Minoritar aksivadoriar kumitasining taklifiga ko ra kirttiladi.

Ushbu Nizomga o rgartirish vaioki qo'shimchalar Jamivat aksivadorlar
umumiy vegilishining qarori bilan tasdiklanganidan sung kuchga kiradi. Jamivat
aksivadorlar umumiy  yeg'ilishining ushbu Nizomga o zgartirish  va/voki
qgo'shimchalarni  tasdiglash bo'vicha qarori  Aksivadorlar umumiy veg'ilishida
katnashayotgan aksivadorfarning oddiv ko pchilik ovozi bilan gabul gilinadi. Agar
ushbu Nizomning alohida bandlari O-zbekiston Respublikasming amaldagi qonun
hujjatlariga vavvoki Jamivat Ustaviga zid kelgan tagdirda. ushbu bandlar o*z kuchini
vo'qotadi hamda ushbu Nizomga tegishli o zgartinishlar kiritilgunga gadar. bu
bandlar orqali tartibga solinadigan masalalar bovicha O /bekiston Respublikasining
amaldagi qonun hujjatlari voki Jamivat Ustavi me’vorlan qoHaniladi  Jamivat
Jamivatga vuklatilgan dividendlardan soliq so'mmalarini ushlab golish va o*tkazish
bo'vicha solig agenti varzifasini bajurmaganiih yoki zarur darpjada bajarmagantik
uchun O sbekiston Respublikasi gonun hujjatiariga muny ofig javobgar bo'ladi
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6.DIVIDENDLAR SIYOSATI TURLARI

1. Rossiya kompaniyalarining dividend siyosatining nazariy jihatlari.

O-tpan asming oxirida Rossivada sodir bo'lgan igtisodiy rivoplanishning
paradigma o'zgarishi milliv iqtisodivotning chugur transtormatsiyasiga, xususan.
fond bozort muhim segmentlardan biri bo'lib kelgan gimmatbaho qog ozlar
bozorining tug'ilishi va jadal rivojlanishiga vordam berdi. Birja savdosini
rivojlantinsh va xususiv va institutsional investorlarning pavdo bolishi bilan
tavsiflanadigan ichki fond bozorining pavdo bo'lishi kompaniyaning tegishli sof
fovdasini tagqsimlash masalasini hal qildi. Devarli darhol dividendlarni to'lash va
daromadlarni gavta investitsivatash o'rtasida optimal nishati topish kerak boldi.

Ta'kidlash joizki, dastlab ko'plab kompanivalar. shu jumladan. jamoat
birflashmalari "sinov va xato" bilan shug-ullanishdi, bu juda murakkab bo‘lmagan
vazifadan katta darajada o'z-ozidan (masalan. XX asrming 90-villarida Rossiva
kompanivalarining aksarivat aksionerian dividend to lovlanni molivaviy resurslarga
o'z qisqa muddath ehtivojlari asosida va dividendlar to-lovlarining kompanivaning
molivaviy holatiga ta’sirint hisobga olmagan holda) to'lash to g nsidagi qaror.
Rossiva kompanivalarining daromadlarini tagsimlashning bunday vondashuvi 1998-
vilda vuzaga kelgan krizisdan aniq namoyon bo'ldi. Kevinchalik ko'plab
firmalaming muvoranatsiz va ko'pincha oddivgina tivimsiz fovda tagsimlashlon
molivaviy barqarorlikni vo-qotdi. Natijada. ba'zi kompanssalar biznesni saglash
uchun qo shimcha investitsivalamni talab qildilar. ikkinchisiga majburiyv qo shilish va
sotib olish ogibatida egalik gilganiar. uchinchisi esa bankrothk tartib-goidalan bilan
o"tdi va mavjud bo'lishni to xtatdi.

2000-v1llarning boshida Rossiva fond birjasi (birinchi navbatda fond bozorida)
daromadlami tagsimlash sivosatt vanada tirimli va igtisodiv jihatdan tobora
mustahkam bolish. y a'ni dividendlarni to-lash mahalliy kompanivalarning molivaviy
faolivatidan "to'xtatib qo-vildi". Daromadlarni tagsimlash sivosatini aniq belgilash
zarurligini tushunish juda mohim edi (uning batafsil tavsifi va hech bo'lmaganda

kompamyaning vugon menejerlari va egalari bilan tanishish)
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Bu davr. Rossiya fond bozorida "dividend sivosati” ning pavdo bo’lishi va keng
tarqalish vaqgti deb hisoblanishi mumkin. Shu bilan birga. virik korxonalar uchun ham
uning shakllanishi jaravoni juda uzoq davom etdi. Shunday qilib. agar 1990-villar
oxinda sof fovda tagsimotining dastlabki gavdlari rus kompaniyvalarining rasmiy
hugjatlarida o'z nizomining gismlaridan birt sifaida namoyvon boladipan bo'lsa,
barcha manfaatdor taraflar uchun ochiq bo-lgan mustagil hujjat shaklida dividendlar
sivosatini e’lon gilish normaga aylandi. 2008-yvilgacha bo’lgan ishbilarmonlik
amalivoti Shunga qaramay. Rossiva kompanivalanning dividendlar sivosati bilan
bog lig ko plab nazariy masalalar ilmiv nuglai nazardan vomonlashib bormogda. va
vugori darajadagt muhokamalar. hatto. dividendlar siyosatining mohivatini tushunish
bilan bog'liq bo’igan masalalardir. Moliva sohasidagi zamonaviv adabivotlarda
ko'plab garama-qarshiliklar, ayrim hollarda esa ushbu muammo boyicha
antagonistik ilmiy garashlar mayjudhgt ta’kidlangan. [Imiy fikrlarning plyuralizmini
saglab golish va dividendlar sivosatining mohivatini tushunish uchun yagona
vondashuvning vo-gligi, asosan. bu muddat afsuski. amal qilmaydigan Rossiva
qonunchiligining o°ziga xos xususivatlari bilan bog'liq. Shunday qilib. «Qimmatli
qogozlar bozori to'grisidar g1 1996-vil 22-apreldagi 39-FZ-sonli federal qonunt
«ulush» atamasini ta'riflavdi: «aksivadorlik jamivatining fovdasining bir gismint
olish uchun egasining (aksivadoming) dividendlar, aksivadoriik jamivatini
boshqanshda ishtirok etish va tugatilgandan keyin golgan mulkning bir qismi uchun.
“Shunday qilib. dividendlar olish huqugi aksivadorlaming ajralmas huquqi
hisoblanadi. Aslida. "dividend” alamasining qonuniv ta'rifi Rossiva Federatsty asining
Soliq kodeksida keltirilgan: dividend "tashkilotdan aksivador (ishtirokchi} tomonidan
olingan daromadni tagsimlashda olingan daromad (shu jumladan. imtnyozh aksiyalar
bo‘vicha foizlar) aksivadorlarga (qatnashchiga) tegishli aksivalar (aksivalar) boyicha
aksivadorlaming (qatnashchilarning) ushbu tashkilotning ustav fondidagi ulushiga
mutanosib  ravishda".  Shuningdek, dividendlar "Rossiya Federatsivasidan
tashqaridagi manbalardan olinadigan har qanday daromadni xorijiv mamlakatiar

qonunlarigza muveliq dividendlar” deb hisoblavdi.
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Ushbu normativ hujjat kompanivaning aksivadorlan uchun to'lovlar dividendlar
deb e'tirof etilmavdigan holatlar aniq va bir xilda aniglanadi:

"1) ushbu tashkilotning aksivadoriga (gatnashchisign) tashkilotni wgatilgan
tagdirda. ushbu aksivadoming (gatnashchining) tashkilotning ustav fondiga qo shgan
migdoridan oshmagan naqd voki nagd pullar:

2) tashkilotming aksiyvadorlanga (qatnashchilariga) shu tashkilotning aksivalarint
mulkka bensh shaklida to lash:

3) uwstav kapitali ushbu notijorat tashkiloti tomonidan to‘lanadigan nizom
jamg armasiga ega bo'lgan tadbirkorlik subvektlari tomonidan asosiy vuridik
faolivatni amalga oshirish (notijorat faolivatt bilan bog'hg bolmagan) uchun
notijorat tashkilotiga to lanadigan to'lovlar.

Dividendlar to°lashnt amalga oshirish shartlart "Aksivadoriik  jamivatlart
to-grisida” 1995-vil 26-dekabrdagi 208-FZ-sonli federal gonuniga binoan o zilgan.
"Tovarlarni to'lash manbai - soligdan so'ng daromad soligi (kompaniva sof
fovdasi)” bo'lib, u "buxgalteriva hisobiga Kko'ra belgilanadi jamoat oldidagi
javobgarlik, “muavvan tordagi imtivozi aksivalar bovicha dividendlar bilan" ham
ushbu magsadlar uchun ilgari shakllantinlgan kempanivaning maxsus mablag lan
hisobidan to lanishi mumkin ™.

Shu gonunga muvofig kompanivaning oraliq dividendlarni to‘lash huquay
ko zda tutilgan: «Kompaniy a birinchi choraklik, olti ov. to°qqiz oviik molivaviy vil
natijalari va (voki) molivaviv vil vakunlari bo'vicha jovlashtinlgan aksivalar
bo-vicha dividendlar to'lash to g risida qaror qabo’l gilish (e’lon qilish) huquqiga
ega. Ushbu federal qonun bilan o'rnatilgan. To lanadigan dividendlarni tolash
to"grisidagi qaror l-chorak. vanm vil va moliva vilining to'qqiz ovi natijalan
asosida tegishli muddat tugaganidan kevin uch ov mobavnida amalga oshirilish
mumkin. " Dividendlar to'lash shaklini gonuniv deb topish ham muhimdir: "pul
mablag larida va kompaniva ustavida, boshga mulkda nazarda tutilgan hollarda” va
"naqd pulda dividendlar to'lashni aksivadorlar reestrini vuritavoigan ro'vxatga
oluv chi tomomdan kompaniya yoki umng nomidan amalga oshiradi bunday jamivat

voki kredit muassasasi.
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Ta'kidlash joizki. amaldagi gonun hujjatlarida aksiyadorlar reestrini vuritish
tizimida shaxsiy hisobvaragqa ega bo lgan shaxslarga daromad to’lashga doir ish bor.
Xususan. dividendlamni tolash pul mablag “larini pochta orgali topshirish vo-li bilan
amalga oshirilgan bo'lsa. voki ko'rsatilgan shaxslarning o'z bank hisobvaraqglariga
pul o'tkazish yo'li bilan, shuningdek aksivalarga bo'lgan huquqi kompaniyvaning
akstyadorlik reestriga kiritilgan boshqga shaxslarga pul mablag™larini o'tkazish uchun
mablag™lar wlaming bank hisob ragamlari ", "Kompaniyaning ushbu shaxslarga
dividendlar to'lash majburivati federal pochta xizmati tashkilotiga kelib tushgan
kundan boshiab voki pul mablag lari olingan kundan boshlab ushbu dividendiami
olish huqugiga ega bolgan shaxsning bank hisobvarag i ochilgan kredit tashkilotiga
kelib tushgan kundan boshlab bajarilgan deb hisoblanadi”.

Bundan tashqari. ko'rib chigilayotgan qonunda aksiyadorlar ro-vhatini vopish
sanasini  belgilashda umumiv  yondashuv  belgilanadi ("dividendlamni to'lash
to*g risidagl garorga muvofiq, ularm olish huquqiga ega shaxslar aniglangan sanadan
oldin belgilanishi mumkin emas) dividendlar to-lash to g risida garor gabul gilingan
sanadan ¢ ttboran va bundav garor gabul gilingan kundan ettboran 20 kundan
kechigtirmay): dividendlar olish huquqiga ega shaxslar dotrasini shaklantirish
(«tegishli toifadagi (turdagi) aksivalarga ega bo-lgan shaxslarga dividendlar yoki
ushbu aksivalar bovicha huquglami amalga oshiradigan shaxstar savdo kuniming
oxirida dividendlarni to"lash to g nisidagi qarorga muyoliq ularni gabul gilishga hagli
shaxslar aniglanadi)»: dividend to-lash miqdorini belgilash («dividendiarning migdori
kompanivaning boshgaruy kengashi {masiahat kengashi) tomonidan tavsiva etilgan
dividendlar migdoridan kattarog bo'lishi mumkin emas» va «kompaniva
dividendlarning har bir turi (turi) bo'vicha e’lon gilingan dividendlami to-lashi
kerak»).

Ushbu normativ hujjatda dividendlar to'lash bo'vicha cheklashlar belgilab
go'yilganligi. bu esa dividendiarni to'lash to g risidagi qarorga (deklaratsiyaga) va
tagiglangan dividendlami tolash bilan bog'liq chekloyvlarga bog'liq. Qonunchilik,
asosan. kompanivani to’lovmi to'lash to'grisida qaror gabo’l gihish hugugiga ega

bo‘Imagan hollami ifodalavdi:
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"1) Kompaniyaning barcha ustav kapitalini to-lamagunga qadar:

2) barcha aksiyalarni gavta sotib olishdan oldin. muayvvan sohada aksivadorlar
tomonidan sotib olinisht lozim. 76 ta holat:

3) agar bunday qaror gabo'l gilingan kunida kompaniva Rossiva Federatsivasi
gonun hujjatlariga muvofiq bankrotlik to g risidagi bankrotlik to g risidagi arizaga
muvoflq (bankrotlik) belgilariga javob bersa voki ushbu belgilar kompanivaga
dividendlar tolash natijasida kelib chigsa:

4) agar bundav qaror qabo’l qilingan kuni kompaniva ustav fondining givmati
va zaxira jamg armasidan kam bo‘lsa va ajratilgan imtvozli aksivalaming tugatish
givmati ustavda belgilangan nominal givmatdan oshib ketgan bo'lsa yoki bunda
qaror natijasida uning migdoridan kam bo‘Isa:

5) federal qonuniarda nazarda tutilgan boshqa hollarda.

Qonuniylik darajasida turli xil aksiyvalar bo'vicha dividendiami tolashning
anighigi (xususan, "oddiyv aksivalar va imtiyozh aksivalar bo'vicha dividendlams
to*lash tog'risida qaror qabo’l gilinmasligi aniglanmagan dividendlar miqdon
aniqlanmaganligi aniq belgilab go vilganligini alohida ta’kidlash lozim) imtivozh
aksivalaming barcha turlan bo'vicha dividendlaming to'lig haymini (shu jumladan
kamilatif imtivozli aksivalar bo'vicha jamlangan dividendlarni) to lash to'g risida
qaror qabul qulish. dividendlar miqdort (shu jumladan. birinchi Kompanivaning
ustavida dividend migdori kompaniyaning ustavida belgilanadigan ma’lum  bir
turdagl imtivosh aksivalar uchun kompanivaning ustavida belgilab qovilgan. agar
10’lig dividendlarni tolash to'g risida garor qabul gilinmasa (shu jumladan. barcha
vig'ilgan so'mmalarning to°liq to"lanishini ham hisobga olgan holda) ushbu imtivozli
aksivalar bovicha dividendlar olish tartibida ustunlikka ega bolgan imtivosh
aksivalaming barcha turlar bo'vicha jami imtivozli aksivalar bo vicha dividendiar.

Nihovat. deklaratsivalangan dividendlar mavjud bo-lgan taqdirda ham.
kompamvaning ba'zi hollarda ulami to’lashga haqglari vo'q. ya'ni: "agar tolov
kunida kompaniva Rossiva  Federatsivasi  qonunchiligiga muvofig, bankrotlik
(bankrotlik) voki bankrotlik to'grisida bankrotlik belgilariga Bu  belgilar

+

kompanivada dividendlar toJash natijasida pavdo bo’ladi ". "Agar to’lov kunida
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kompaniyaning sof aktivlarining givmati ustav kapitalining. zaxira fondining va ustay
kapitalining ustavida belgilangan ustav kapitalining tugatilgan qiv matidan kam bo‘lsa
yoki dividend 10'lovi natijnsida belgilangan migdordan kam bo'lsa va" boshga
hollarda ko'rsatilgan bo'lsa federal qonunlar. Ta'kidlash joizki, "belgilangan holatlar
tugagandan so‘ng kompaniva" aksivadorlarga e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi
shart ".

Yugonida sanab o ulganlarni sarhisob qiladigan bo'lsak, amaldagi Rossiva
gonunchiligi qoidalari dividendlami to’lash masalalariga to g ridan-tog'rt voki
bilvosita ta'sir ko rsatishi juda muhim ziddivatdir.

Bir tomondan. odatiy va imtivozli aksivalar bo'vicha dividendlami olish
ulaming egalariga berilgan imtivosli huquglardan biri hisoblanadi (ba’z1 hollarda
ixtisoslashtirilgan 1lmiy adabivotda bu huquq "aksivadorlarning asosis huquqi” deb
ataladi}. Va darhol bir nechta me 'voriy hujjatlarda dividendlar asosan kompanivaning
sof foydasidan 1o lanadi

Boshqa tomondan. "dividend sivosati” atamasi rasmiylashtirilmagan ta’rifi vo'q,
lekin ayni pavtda unga rioya qilishda hisobga olinishi kerak bo‘lgan talablar va
cheklovlar va'ni. atamalar noanigligi sharoitida. rus kompanivalariga riova gilish
uchun majburiy bo’lgan qonunchilik normalan mavjud.

Shu munosabat bilan 2014-vilning oxirida Federal mulkni boshgarish bo vicha
federal agentikning "Davlat ishtirokidagi aksionerlik kompanivalarida imtiyozli
sivosatni ishlab chigish bo'yvicha qo'llanma” ni tasdiglash to grisida “gi 524-sonli
buyrug'iga asosan. Bu muddatni rasmivlashtirishga birinchi urinish  kiritildi.
Dividendlar sivosatiga muvoliq. kompaniy aning "fovdaning bir qismini olish uchun
aksivadorlaming huquqlarini a'minlashga qaratilgan prinsip va chora-tadbirlar
to’plami” ni tushunish takhif etildi.

Bizning fikrimizcha, takhif qilinadigan ta’rifni juda keng migqvosda umumlashma
bilan i7ohlash mumkin, bu uning ilmiy aylamshda ishtirokini obyektiv ravishda
engillashtirdi (ashida, dividend sivosatining kompanivaning sof fovdasini tagsimlash

bilan bogligligini aniq korsatib turibdi). Bundan tashqari. ¢ lon gilingan "prinsiplar
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va chora-tadbirlar® boshga qonun hujjatlarining mavjud talablarini takrorlashi
(ko’pincha butunlay takrorlanishi) yoki formulalarni "noaniqligt" bilan ajralib turadi.

Shu munosabat bilan. dividendlar siyosatining e’lon gilingan tamovillan juda
muhimdir, jumladan quvidagilar:

» Rossiya Federatsiyasining amaldagi qonunlariga. Kompaniyaning Ustaviga va
ichki hujjatiariga riova etilishi, shu jumladan Kompanivada qabul gilingan
dividendlarni hisoblash va to‘lash (deklaratsiya qilish) amaliyotiga rioya qilish:

Aksivadorlaming huquq va manfaatlarini hurmat qilish:

* korporativ boshqgaruvning yuqori standartlariga javob berishga intilish;

» Kompaniyaning rentabelligini oshirishda rahbarivat va aksiyadorlar
manfaatlarini ta’'minfash:

+ Kompaniyaning investitsion jozibadorligini oshirish;

» Kompanivaning sof foydasining o‘sishi hisobiga dividendlarni to‘lashning
ijjobly dinamikasini ta’minlash;

» aksivadorlar uchun dividendiarni olishning eng quiay usulini berishga intilish:

« gisqa muddatda dividendlami to"lash istagi:

» bo‘linmalami o"Ichash mexanizmining maksimal shaffofligini ta’'minlash.

Bizning fikrimizcha, dastlabki ikkita me’vor mavjud federal qonuniaming
talablarini, jumladan 1995-vil 26-dekabrdagi "Aksionerlik jamiyatlari to'g risida" g1
208-FZ-sonli Federal qonuni va 1999-yil S-martdagi Federal qonuni 46-FZ
«Qimmatli qogozlar bozorida investorlarning huquglari va qonuniv manfaatlarini
himoya gilish to*g risida» gi qonunlar. Qolgan prinsiplar, eng muhimi, uzoq muddatli
istigbolga mo-ljallangan ba'zi bir “faraz" deklaratsiyasining ba’zi elementlari sifatida
ko'rib chigilishi mumkin (masalan, korporativ boshqaruvning yuqori standartlar
nimani anglatadi va ganday amalda siz ulami kutib olish istagini qanday baholaysiz)

Biz ushbu atamani tushunishning bunday vondashuvi asosan shartli hisoblanadi
va bir gator muhim nuvulami hisobga olmaydi. Shunday qilib, agar biz dividend
siyosatinl mahalliy kompanivalaming sof daromadining "iste'mo! gilingan" va

“kapitallashgan” gismlari o‘rtasida "muvozanatli" deb bilsak. unda aniq daromadning
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"iste’moli” nafaqat dividendlami to‘lash orqali amalga oshirilishi mumkin, va boshqa
yo'lar bilan.

Misol uchun, kompaniva dividendlami to‘lamaslik to'g'risida qaror gabo’l
gilishi mumkin, aksincha fond sotib olishni amaiga oshirish uchun ("sotib olish”
atamasi odatda ingliz tilidagi adabiyotlarda qabo’l qilinadi). Qavta sotib olishning
uzoq muddatli magsadi - aksiyalar givmatini oshirish (odatda, sotib olingan aksivalar
avvalo kompaniyaning balansida yoki uning filiallari tarkibida konsolidatsiya
gilinadi, keyin sotib olingan gimmatli qog‘ozlami vo’q qilish bo‘vicha garor qabo’l
gilinadi). Shu bilan birga, ushbu protseduraning o‘zi odatda dividendiami to‘lash
uchun alternativ sifatida ishlatiladi (ammo ba’zan dividend to‘lovlari va gimmatli
qog‘ozlarni gayta sotib olish parallel ravishda ishlatilishi mumkin).

Shunday qilib, dividendlar aksiyadorlamning daromadlarini "iste’'mol qilish" ning
yagona yo'li emas. Bu nazariv nuans aslida Rossivaning moliyaviy adabivotida
e’tibordan chetda qolib ketgan (shuningdek, kompaniva manfaatlarining
tagsimlanishida dividendlar to‘lovlarining «vagona» turini nazarda tutuvchi mutlago
zid nazariy pozitsiva).

Ikkinchidan, zamonaviy tadgiqotchilar dividendlar sivosatining tizimli tabiati,
ya’ni dividendlar miqdori va ularni amalga oshirishning aniq bir tartibini taklif gilish
emas, balki izchil va tizimli xususivatga ega bo’lishi kerakligi kabi kontseptual
dalillarni hisobga olmaydi.

Bizning fikrimizcha. dividendlar sivosati hech gachon "bir martalik buyurtma"
usuli sifatida qo’llanilishi kerak (aslida, har bir dividend davri oxirida). Aksincha, u
birlashtiruvchi mantigiy tizim bo‘lishi kerak, unda dividend to‘lovlari bo‘yicha
Garorlarni qabo°l qilish bir necha muhim omillarga (masalan, kompaniyaning sof
foydasi, molivaviy resurslarga bo‘lgan ehtivoj, kompaniya aksiyadorlarining
ustunliklari va boshqalar) bog ligligiga qarab amalga oshiriladi. Bu esa, har birining
kompaniyaning uzoq muddath strategik ustuvor vo‘nalishlanni gondiradigan bir
hecha dividend to'lash senaryosini ko'rib chigish imkonini beradi. Kompaniyaning
dividend siyosati "Kompaniyaning dividend to‘lovlarining hajm bozor sharoitiga

Qarab ganday o‘zgaradi?" Degan savolga konseptual javob berishi kerak. Avnigsa,
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kompanivaning dividendlar to‘lashdan bosh tortishi mumkin bo‘lgan holatlar haqgida
fikr berish kerak.

Uchinchidan. taqdim etilgan tushunchalar dividend sivosatini rasmiylashtirish
darajasini hisobga olmaydi. biz ishonamiz, bu muhim ahamiyatga ega. Haqigatan
ham, xalgaro va mahalliy amaliyotlarda kompaniyaning dividend siyosatining ikkita
variantini amalga oshirish mumkin:

1) muvofiq tasdiglangan korporativ hujjatlarda qonuniy ravishda tasdiglangan
shakllangan dividendlar siyosati (aslida. bunday sivosat kompanivaning aksivadorlar
oldidagi majburiyatlarini ifodalaydi);

2) yetarhi darajada batafsil tavsiflangan va gonuniy kuchga ega bo‘lmagan va
kompanivaning nizomiv hujjati bo‘lmagan alohida hujjat sifatida tagdim etilgan
norasmiylashtirilgan dividend siyosati (bunday siyosal aksiyadorlarga kompaniva
uchun va’da berishi mumkin).

To rtinchidan, ko*plab tadgigotchilar dividendlar siyosatining oddiy aksiyalarga
nisbatan ko‘proq qo‘llanilishiga ishonadilar, imtiyozli aksiyalar (kompaniya tarkibida
bo°lishlari sharti bilan) oldindan belgilangan dividendlar ulushi bo‘lsa. mutlag
bo'lmasa, nisbiv (Masalan. sof foyda ulushi voki aksivalaming nominal qiymati
sifatida).

Biz bundav pozitsivani noto‘g‘ri deb hisoblaymiz va mahalliy amaliyotga mos
kelmavdi deb hisoblaymiz (xorijly imtivozli aksiyalar mutlaq shartlarda belgilangan
barqaror dividendlarni ta’'minlaganligi uchun boshqacha tarzda farglanadi).
Rossivada eng keng tarqalgan to’lov dvidvendov davr uchun aniq daromadning
ma’lum bir gismi (ulushi) edi. Bu, dividendlarni tolash davri boshlanishidan oldin
aksivalar egasi oddiv voki imtivozli aksiyalar uchun dividendlar migdorini aniglab
bo‘lmaydi. va’ni dividend sivosati kompaniyaning chigargan barcha aksiyalariga
ta’sir giladi,

Xulosa gilib, kompanivaning dividend sivosati bilan o'z moliyaviy siyosatining
mustaqil vo'nalishini tushunishni taklif gilamiz, uning doirasida barcha turdagi
aksivalar bo‘vicha dividendlami to‘lash tartibi va shartlari muntazam ravishda va

rasmiv tarzda aniglanadi.
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2. Dividendlar siyosati turlari

Dividendlar  siyosatini  tanlashda  asosiv  vazifalardan  biri  uning
optimallashtirilishi bo’lib, u aksivadorlaming wmumiy boyvligining o'sishi va
investitsiyalamni yetarli darajada moliyalash imkonini beradi. Bu esa, joriy iste 'mol va
kompanmiyaning rivojlanishi bilan ulush bahosini maksimal darajaga ko‘tarish
o‘rtasidagi nisbatni topishni talab giladi.

Ta'sir etuvchi omillarning ko'pligi va ulaming nisbiy ahamiyatining doimiy
o‘zgarishi tufayh dividend sivosatini shakllantirish uchun umumiy modelni ishlab
chigish va qo’llash mumkin emas. Shu sababli amalda korporativ boshqaruv birinchi
navbatda uning molivaviv ehtiyojlanni va likvidlilikni saglash muammolarini hal
gilish gobilivatim baholavdi. Bu erda asosiy narsa kelajakdagi pul ogimlarining
ehtimol tagsimoti sababli barqaror dividendlarni saglash gobilivatidir. Ikkinchi mezon
- likvidlik nuqtai nazaridan - dividendlami to'lash miqdorini belgilashda, aynigsa,
ular ko‘pavishi bilan, uning zaxirasini kamavtirish xavfini hisobga olish kerak.

Amalivotda bir gancha dividend siyosati variantlarini ishlab chigilgan.

1. Qolgan mablag™ investitsiva resurslari yaratilganidan keyin dividendlami
to‘lash jamg armasi shakllantirilishini anglatadi. Agar loyihani amalga oshirish
rejalashtirilgan rentabellik belgilangan me’yordan oshsa, daromadning katta gismi
odatda investitsiya gilinadi. Bu kapitalning vuksak darajada o"sishini ta’'minlaydi va
kelajakda egalarining daromadlarini oshirish uchun asos varatadi. Qavtariladigan
daromad darajasi investitsivalar tomonidan ganchalik vuqori bo'lsa. investorlar uchun
naqd pul tushumlan kamrogq jalb gilinadi va nlaming gimmatli gog‘ozlarining bozor
qiymatining o‘sishi foydasiga movil bo‘ladi. Ushbu dividendlar siyosati ko*pincha
investitsion faolligi tufayli korporatsiva havot aylanish jarayonining dastlabki
bosgichiarida qo*laniladi.

2. Ro‘yxatga olingan to°lovlar siyosati, indeksda vuqori inflyatsiya darajasiga
mos keladigan aksivalaming bozor bahosidagi o zgarishlardan qat’iy nazar, uzog
vaqt davomida barqaror dividendlarni uzoq vaqt davomida sarflashga qaratilgan. Bu
Mmuayyan darajada akstyadorlar kelajagiga ishonch ruhiy ishonish hissi varatishga,

shuningdek fond bozorida aksiva bahosini barqarorlashtirishga imkon beradi. Bunday
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sivosat. aslida. konservativ bo‘lib, firmaning molivaviy quvvatini va istalgan
sarmoyaviv o’sish darajasini saglab qolish imkonini beradi.

3. Uchinchi darajali dividendlar bo‘vicha dividendlarni muayyan muddatlarda
mukofotlash siyosati ratsionallikka asoslangan. Bu sizga qulay sharoitlar va yuqori
daromadiar davrida fagatgina vaqti-vagti bilan to‘lovlar hajmini sezilarli darajada
oshirish imkonini beradi. Bunday siyosat murosaga keladi va uzoq muddatli
dividendlar to’lanmasa, korporatsiya investitsion jozibadorligining pasavishiga olib
Keladi.

Barqaror dividendlar siyosati daromadga nisbatan (voki uning sarflanishi va
kapitalizatsiva gilinadigan gismlarga bo'ladigan standart) doimiy to‘lov me’yorlarini
(dividend daromadi) belgilashni nazarda tutadi. Bu oddiy va aniq kompaniyaning
moliyaviy holati bilan bog’liq. Birog, ma’lum davrlarda daromad keskin o‘zgarib
turishi mumkin va u bilan korporatsiva bozor narxini maksimal darajada to‘sishiga
10'sqinlik giladigan aksiva bahosi.

Dividendlar sivosatining barqarorligi kompaniyaning ishonchliligi va meliyaviy
bargarerligining eng yaxshi harakteristikasidir, lekin kafolatli daromadga ega bo‘lgan
yirik firmalar fagat unga ega bo'lishi mumkin. Agar ularning miqdori vildan yilga
o‘zgarib tursa, bunday sivosat bankrotlik xavfi tug'diradi va hatto yuqori dividend
to*lovi bilan ham xav{ tug‘diradigan investorlarni jalb qilmayvdi.

Dividendlar siyosatining barqgarorligini  qo’llab-quvvatlavdigan argument
mijozlar ta’siri (ushbu kompaniyaning aksivalariga gizigish bildiradigan va daromad
va dividendlar siyosatiga rozi bo‘lgan investorlar jami). Ratsional mijozlar
barqarorlik. prognozlik va favqulodda daromadlarni afzal ko‘rmaydilar va
dividendlar sivosatidagi o°zgarishlar ulaming farovonligiga olib kelishi mumkin,
Shuning uchun G-arbdagi ko'plab firmalar, aynigsa, ijobiy signal ta'sirini keltirib
chigarganligi sababli. noqulay molivaviy davrlarda ham dividendlamni to‘lashni afzal
ko rishadi.

5. Har doim o°sib borayotgan dividendlar sivosati ularning oldingi davr
darajasiga barqaror foizini oshirishni nazarda tutadi. Ushbu siyvosatning afzalligi

shirkatning yugori bozor baholari narxini shakllantirish va potensial investorlaming
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jobiy imidjini shakllantirishdir. Shu bilan birga, bunday sivosat vetarlicha
moslashuvchan emas va dividendlarni to‘lash jamgarmasi daromad miqgdoridan
tezrog o°sishi. investitsion faoliyatning salbiy ogibatlari, molivaviy barqarorlik va
uzoq muddatda bankrotlik ogibatida vuzaga kelishi mumkin. Shuning uchun,
fagatgina gullab-yashnavotgan kompanivalar bunday siyosatga amal qilishlari
mumkin.

Dividendlar darajasini  belgilashda korporatsiya rahbarivatining quyidagi
shartlarni hisobga olish kerak:

« Yugorn dividend to‘lovian bo‘lgan korporatsiyvalar bozor tomonidan koprog
baholanadi Aksarivat aksiyadorlar bugungi kunda naqd pul to‘lovlan (kelajakda
aksiyalaming bozor bahosidagi o‘sishdan ko‘ra) vaxshiroq ekanligiga ishonishadi,
biroq bu siyosat o'z kapitaliga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini oshiradi;

« past dividendlar to‘lovi yangi investitsivalamni jalb qgilish uchun qo‘shimcha
xarajatlarning oldini olishga vordam beradi, investorlar soliq majburivatlarini
kamaytiradi, chunki rivojlangan mamlakatlarda kapitalning daromad solig’i odatda
dividendlar solig‘idan ancha past bo'ladi va natijada bu korxonaning bozor
qiymatining oshishiga olib keladi.

Dividendlar sivosatini shakllantirishda muhim gadam - bu dividendlamni to‘lash
shakllarini tanlashdir. Ushbu shakllarning asosiylari:

1) chegirmalar, to‘lovlar buyurtmasi voki pochta orgali biyurtma berish orgali
naqd to'lovlami. yoki korporatsiya voki bank tomonidan amalga oshiriladi. Bu eng
oddiy va eng keng targalgan to‘lov shakli:

2) aksivalamni to‘lash. Yangi chiqarilgan aksivadorlar aksiyadorlariga dividend
to‘lovlari migdori bo'vicha mablag'lami sarflashni o‘vlaydiganlar uchun gizigish
uygunligini ta'minlaydi; joriy daromadni afzal ko'rganlar bozorda aksivalar
sotishlari mumkin. Aksivalar bo'yicha dividendlarni to°lash. masalan, kompaniya pul
mablag‘lari bilan bog-liq muammolarga duch kelganda, uning molivaviy holati

barqaror emas voki juda tez rivojlanadi va investitsivalar uchun vetarli mablag® yo'qg:
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3) avtomatik qayta investitsiyalash. Ushbu to’lov shakli aksiyvadorlarga
dividendlarni nagd pul olish voki ulami qo'shimcha aksiyalarda gayta sotib olish
imkoniyvatini beradi (bu holda. tegishli bitim to*ziladi).

Dividendlar fagat foydali investitsiva takliflari mavjudligi bilan aniglangan
passiv balans sifatida ko'rib chigilavotganda, investor uchun ulaming to‘lovi va
tagsimlanmagan daromadlami to‘plash o‘rtasida farq vo'qligt tushuniladi. Agar
investitsiya loyihalari talab darajasidan yuqori daromad Kkeltiradigan bo‘lsa,
investorlar saglash varantini afzal ko‘rishi mumkin. Agar investitsiyalarning
kutilayotgan daromadi talabga teng bo‘lsa. u holda investoming nuqtai nazari
bovicha variantlardan hech biri afzalliklarga ega emas. Aks holda, ular dividend
to-lovlarini afzal ko‘radi;

4) xorijiy bozorda o°z aksivalarini sotib olish (barcha mamlakatlarda ishtirok
etishlari mumkin emas) dividendlarni to‘lash uchun muqobil hisoblanadi. ulaming
gayta investitsivalash shakllaridan biri hisoblanadi. Agar korporatsiya aksiyalaming
bir qismini aksivadorlaming roziligi bilan dividendlar jamg‘armasiga sotib olsa.
ularning  soni  bozorda kamavadi. Qolgan aksiyalar bo'yicha dividendlar
to‘lanmaganligi sababli ulaming har birining foydasiga bo’lgan daromadning migdorni
va miqdori. shuningdek kelgusi davrda dividend to*{ovlari nisbati avtomatik ravishda
oshadi. Shu bilan birga. yangi aksiva bahosi korporatsiva. uning mavjud va potensial
aksionerlari uchun optimal bo‘lishi uchun sotib olish miqdorini to*g’ri aniqlash kerak.
Agar korporatsiyalar o'z vazifalarini hal gilish uchun go’shimcha mablag ga muhtoj
bo’lsa, ushbu aksivalami qayta sotish mumkin.

Aksiyadorlik jamivatining daromadlanni tagsimlash mexanizmi tanlangan
dividend sivosatiga muvefiq quvidagilarni amalga oshiradi: Birinchi bosqichda
korporatsiva nizomida nazarda tutilgan zaxira va boshga maxsus magsadli
jamg armalarga majburiv ajratmalar aniq fovda miqdoridan («tozalovchi» sof fovdani
dividend sivosatining tegishli turi go-llanilayvotgan dividendlar koridori deb ataladi) :»
Ikkinchi bosgichda qolgan sof foyda kapitalizatsiva qilinadigan va tste mol
gilinadigan qismlarga tagsimlanadi. Agar korporatsiva qoldiq dividendlar sivosatiga

riova giladigan bolsa. ustuvorlik rivojlanish jamg armasini tashkil etishdan iborat:e
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uchinchi bosqichda foydaning hisobidan shakllanadigan jamg‘arma dividendlarni
to‘lash jamg‘armasiga va xodimlar uchun gqo‘shimcha moddiy rag batlantirishga
qaratilgan korporativ xodimlamni iste’mol qilish fondiga tagsimlanadi va ijtimoiy
ehtivojlarini qondiradi. Bunday tagsimlanishning asosini dividendiar siyosati va
kollektiv bitim asosida aksiyadorlik jamiyatining majburivatlar tanlab olinadi.

Dividendlar siyosati - bu o'z kapitalining umumiy hajmiga hissa ulushiga
muvofiq egasiga to‘langan daromadning ulushini shakllantirish mexanizmi.

Qimmatli kapitallashuvning kompanivaning qivmatining o°sishiga gqanday ta’sir
ko‘rsatishi to’g'risida konsensus vo’q. Kompaniyaning giymatini baholash uchun
dividend siyosatining ahamivati hagida ikkita nazariy yondashuv mavjud:
ahamiyatsizlik nazarivasi va ahamivatlilik nazarivasi. Dividendlar kompanivaning
giymatini aniqlashda rol o*ynamaydi, ikkinchisi - dividendlar kompaniya givmatini
baholashda katta ahamivatga ega.

Shunday gqilib. dividend sivosatini shakllantirishning uchta yondashuvi mavjud:

1. Konservativ - daromad birinchi pavbatda korxonani rivojlantirishga,
shuningdek, dividendlar - mumkin bo'lgan hollarda.

2. Tajovuzkor - daromad asosan investitsion jozibadorlikni saqlash uchun
dividendlarni to'lash uchun ishlatiladi, yuqori aksiya bahosi va korxonani
rivojlantirish uchun - qoldiq tamoyil bo'vicha

3. Murosasiz (o°rtacha) - agressiv va konservativ yondashuvlar.

Muhimi vo'qligi nazarivasi mohiyati shundaki. kompanivaning giymati fagat
fovda olish gobilivati bilan belgilanadi. Aksivadorlar uchun dividendlami olish va
fovdani qayta investitsivalash natijasida vuzaga keladigan aksiyalar qiymatining
ortishi o‘rtasida farq vo'q. Muhimi vo-qgligi nazariyasi doirasida Miller va Modigliani
nazariyasi farglanadi, uning tarafdorlan dividendlar sivosatidagi magbul strategiva
daromadni samarali gavta investilsivalash uchun barcha imkonivatlar tahlil
gilinganidan keyin dividendlar olinadigan deb hisoblaydilar. Agar barcha foydani
qavta investitsivalash magsadga muvofiq bo-lsa, dividendlar to-lanmasligi Kkerak.
agar investitsion loyihalar bo'lmasa. dividendlar to'lash uchun to'lig ajratiladi. Shu

bilan birga. dividendlar sivosatining ustav kapitalining narxiga ma’lum ta’siri hali

111



ham e’tirof etilgan bo‘lsa-da. bu dividendlarning miqdori va uning osishi
to‘g risidagi ma’lumotni aks ettiradi. bu bozorni aksivalar narxini oshirishga olib
keladi.

Muhim nazariya tarafdorlari (xususan, Gordon va Linter) dividend sivosati
kompanivaning givmatiga ta’sir giladi deb hisoblashadi. Dividendlar ko‘rinishida
to’lanadigan har bir daromad bo'linmasi xavf-xatarlardan ozod bo’lib, kelajakda
olinadigan daromadlarga nisbatan ko proq xarajat giladi. Shuning uchun daromadnt
kapitallashtirish uchun dividendlarni to‘lashni ko‘pavtirish afzalrogdir. Bundan
tashqari. jorty dividend to-lovlari investorlar uchun noaniqglik darajasini pasaytiradi.
Aksincha. dividendlar to‘lanmasa. noaniqlik oshadi. Muhim nazariva eng keng
tarqalgan,

Kompaniyaning dividendlar sivosatini shakllantirishning uchta yondashuvi
mavjud:

Konservativ vondashuv sanoatni rivojlantirish ehtivojlarini qondirishga imkon
beradigan va ustunlik givmatini oshirishga va shu tariqa aksivalarning bozor
giymatini oshirishga imkon beradigan darajada dividendlami to'lashni nazarda tutadi.
Bu sivosatning quvidagi turlarini 0”2 ichiga oladi:

1. Qolgan dividendlarni to'lash siyosati

2. Bargaror dividendlarni to’lash sivosati

Oddiy yondashuv shundaki, kompaniva shirkatning dividend to*lovlariga muhtoj
bo‘lgan aksivadorlar manfaatlari muvozanatini saglab golishga harakat qilmoqda va
ularning o’sish ehtivojlari quvidagilardan iborat:

1. Dividendlarning minimal bargaror migdori ma’lum muddatlarda mukolot
bilan agressiv yondashuv maksimal dividendlar migdorini hisoblashni o'z ichiga
oladi.

2. Barqaror dividendlar sivosati.

3. Dividendlar migdorini doimiy ravishda oshirish sivosati;

Dividendlar sivosatining turlari:

I. Qolgan dividendlarni to'lash sivosati dividendlami to‘lash jamg armasi

korxonaning investitsiva imkoniyatlarini to‘liq amalga oshirilishini ta'minlavdigan
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o‘z molivaviy resurslarini shakllantirish zarurati pavdo bo‘lgandan keyin hosil
bo‘ladigan daromadlar hisobidan qoplanishini nazarda tutadi. Agar mavjud
investitsion loyihalar uchun ichkt daromad darajasi (masalan, boshga tanlangan
kriter, masalan, moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yuqor bo‘lsa, daromadning
katta gismi kapitalning yuqor o'sish sur’atini ta'minlaydigan bunday lovihalarni
amalga oshinshga yo’naltinlishi kerak (kelajakda olinadigan daromad) egalan.
Ushbu turdagi siyosatning afzalligi korxonaning yuqori o°sish sur’atlarini ta’minlash,
uning moliyaviy barqarorligini oshirishdan iborat. Ushbu sivosatning nochorligi.
dividendlarni to'lash hajmining beqarorligi, kelgusi davrda ulaming hajmini to'lig
o‘rganilishi va vuqori investitsiya imkonivati davrida tolovlami rad qilishdir. Bu esa,
aksiyalaming bozor narxining shakilanishiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Bunday
dividendlar sivosati. odatda, investitsion faoliyatning yuqori darajasi bilan bog‘liq
boigan korxonaning hayot aylanish jarayonining dastlabki bosqichlarida go‘llanilad.

2. Dividendlar to'lovlarining barqaror miqdon siyosati uzoq vaqt davomida
o‘zgarmas miqdorda (inflyatsivaning yuqori sur atlariga ega bo‘lgan holda. dividend
to‘lovlari miqdori inflyatsiva indeksi bilan belgilanadi) o*zgarmaganligini to-laydi.
Ushbu sivosatning afzalligi uning ishonchliligi bo'lib. u aksarivat holatlardan gat’iy
nazar, aksivadorlar o‘rtasida mavjud bo‘lgan ozgaruvchan miqdordagi daromadlar
hajmida ishonch hissi tug diradi. fond bozoridagi aksivalar bahosining barqarorligini
belgilaydi. Ushbu sivosatning nochorligi uning korxonaning molivaviy natijalari
bilan zaif munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past daromadlar
davrida investitsion faolivat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy ogibatlarni
bartaraf etish uchun odatdagidek dividendiarni to‘lash odaida nisbatan past darajada
belgilanadi. bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko rsatadi va kapital
o‘sishining vetarli emasligi sababli korxona molivaviy barqarorligining pasayishi
Xavfmi kamaytiradi.

3. Dividendlaming minimal barqaror migdori ma’lum davrlarda (yoki
"qo‘shimcha dividendlar" siyosati) qo shimeha ravishda sivosati juda keng tarqalgan
fikrdir. Uning ustunligi. kompanivaning molivaviy natijalari bilan vuqori darajada

bog‘ligligi ta’minlangan minimal miqdordagi dividendlami kafolatli to’lashdir. bu
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esa investitsiva faolivatining darajasini kamaytirmasdan qulay igtisodiy sharoitlarda
dividendlar miqdorini oshirish imkonini beradi. Bunday dividendlar sivosati
daromadlarni  shakllantirish darajasida beqaror bo’lgan korxonalarga katta ta’sir
ko‘rsatadi. Ushbu sivosatning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam
dividendlarni uzoq muddatga to‘lash bilan kompanivaning aksiyalarining investitsion
jozibadorligi kamayadi va ulaming bozor givmati mos ravishda tushadi.

4. Dividendiarning barqaror darajasidagi siyosati dividend to‘lovlarining uzoq
muddatli normativ-huguqiy nisbati fovdaning migdoriga (yoki daromadning iste mol
gilinadigan va kapitalizatsivalangan qismga nisbati) solishini nazarda tutadi. Ushbu
siyosatning afzalligi uning shakllanishining soddaligi va hosil bo‘lgan foyda hajmi
bilan vaqin munosabatlardir. Shu bilan birga, uning asosiv kamchiliklari - bu hosil
bo‘lgan foydaning beqarorligi bilan belgilanadigan, aksivalar bo‘vicha dividend
to*lovlan hajmining beqarorligi. Ushbu beqarortik alohida davilardagi aksivalarning
bozor givmatida keskin pasayishiga olib keladi. bu esa bunday sivosatni amalga
oshirish jarayonida korxonaning bozor giymatini maksimal darajada gisqartirishga
to'sqinlik qiladi (bu korxonaning iqtisodiy faoliyatiga yuqori darajada xavf
tug‘diradi). Hatto vuqori darajadagi dividend to’loviari bilan ham, bunday sivosat.
odatda, xavf tug‘diradigan investorlarni (aksivadorlarni) jalb gilmaydi. Bu turdagi
dividendlar sivosatini amalga oshirish uchun barqaror daromadhi yetuk kompanivalar
fagatgina o°zlari uchun imkon varatadi: agar qor marjlari vaqgt o‘tishi bilan sezilarli
darajada farq gilsa. bu sivosat bankrotlikning vuqori xavfini keltinb chiqaradi.

5. Dividendlar migdorini muntazam ravishda oshirish sivosati (“shirkatning
villik dividendini hech qachon kamaytirmaslik" shiori ostida amalga oshiriladi)
aksivalar bo‘yicha dividend to‘lovlarini barqaror o‘sishini ta’minlaydi. Bunday
stvosatmi amalga oshirishda dividendlar ko‘payishi, goida tangasida, oldingi davrda
qat’iv belgilangan o°sish foizlarida (Gordon Model ushbu kompaniyalarning
aksivalarining bozor givmatini belgilovchi ushbu prinsipga asoslanadi) amalga
oshiriladi. Ushbu siyosatning ustunligi kompanivaning aksiyalarining yvugori bozor
givmatini ta’minlash va qo’shimcha masalalar bilan potensial investorlar o rtasida

ijobiy imidjini shakllantirishdan iborat. Ushbu sivosatning nochorligi, uni amalga

114



oshinshda moslashuvchanlikning vo'qligi va moliyaviy zddivatlaming doimiy
o‘sishi - agar dividendlarni to‘lash jamg‘armasi daromad miqdoridan tezroq o‘sib
ketsa, dividendlamni to‘lash nisbati o'sish sur’ati oshgan bo‘lsa, unda korxona
investitsion faolligi pasayadi va moliyaviy barqarorlik omillan (boshga narsalar
teng). Shuning uchun bunday dividendlar siyosatini amalga oshirish, faqatgina
chinakam o°sib borayotgan aksionerlik kompaniyasiga ega bo"lishi mumkin - agar bu
sivosal kompaniyaning daromadlari doimiy o°sishi bilan qo‘llab-quvvatianmasa,
unda u bankrotlik uchun to’g ri vo’Ini anglatadi.

3. Kompaniyaning dividendlar siyosatining asesiy turlari

Dividendiar siyosatining shakllanishiga yondashuvni aniglash. Qo llaniladigan
dividend sivosati turlari

1. Konservativ vondashuv | Qoldiq dividend tolov sivosati

2. Bargaror dividend 10°lov sivosati

3. O'rtacha (kompromet) yondoshuv

4. Avrim davrlar uchun ga oshdi bilan minimal barqaror dividend siyosati

5. Agressiv yondashuv 4 Barqaror dividendlar siyosati

6. Dividendlar migdorini doimiy ravishda oshirish sivosati

Qolgan dividendlarni to‘lash siyosati, dividendiarni to‘lash jamg armasi
o‘zining molivaviv resurslarini shakilantirish zarurivati tug‘ilgandan keyin tashkil
etilishini nazarda tutadi, bu kompaniyaning investitsiya imkoniyatlari to‘lig amalga
oshirilishini ta'minlavdi. foyda hisobiga qondiriladi. Agar mavjud investitsion
loyihalar uchun ichki daromad darajasi (masalan, boshqa tanlangan kriter. masalan,
moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yuqori bo‘lsa. daromadning katta gismi
kapitalning yugqori o'sish sur'atini 1a'minlavdigan bundav lovihalarni amalga
oshirishga yo naltirilishi kerak (kelajakda olinadigan daromad) egalari. Ushbu turdagi
sivosatning afzalligi korxonaning yuqgori o'sish sur’atlarini ta'minlash, uning
moliyaviy  bargarorligini  oshirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi,
dividendlarni 10°lash hajmining begarorligi, kelgusi davrda ularning hajmini to‘liq
Ongorilememesi va vuqori investitsiya imkoniyati davrida to'lovlami rad qilishdir.

Bu esa, aksiyalaming bozor narxining shaklanishiga salbiy ta’sir ko’rsatmoqda.
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Bunday dividendlar siyosati, odatda. investitsion faoliyatning vuqon darajasi bilan
bog‘liq bo‘lgan korxonaning havot aylanish jaravonining dastlabki bosgichlarida
go*Naniladi.

Dividendlar tolovlarining barqaror migdori sivosati uzeq muddatli
o°zgaruvchan so‘mmasini {inflyatsiyaning yuqori sur’atlarda, dividend to‘lovlarining
migdori inflyatsiva indeksi bilan belgilanadi) to’lashni nazarda tutadi. Ushbu
siyosatning afzalligi uning ishonchliligi bo'lib, u aksariyat holatlardan qat’iy nazar,
aksivadorlar o'rtasida mavjud bo‘lgan o'zgaruvchan migdordagi daromadlar hajrmda
ishonch hissi tug‘diradi, fond bozoridagi aksivalar bahosining barqarorligini
belgilavdi. Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyaviy natijalan
bilan zaif munosabatlardir va shuning nchun noqulay sharoitlar va past daromadlar
davrida investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy ogibatlarni
bartaraf etish uchun odatdagidek dividendiarm to'lash odatda nisbatan past darajada
belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko‘rsatadi va kapital
o‘sishining vetarli emasligi sababli korxona moliyaviy barqarorligining pasayishi
xavfini kamaytiradi.

Ba'zi muddatlarda (voki "qo'shimcha dividendlar” sivosati) eng vuqon
darajadagi dividendlar bo‘yicha mukofoti bilan eng ko'p tanlangan turuvchi sivosat
hisoblanadi. Uning ustunligi. kompaniyaning molivaviv natijalari bilon yuqorni
darajada bog'ligligi ta’minlangan minimal miqdordagi dividendlarm kafolatli
10'lashdir, bu esa investitsiva faclivatining darajasim kamaytirmasdan qulay igtisodiy
sharoitlarda dividendlar miqdorini oshirish imkonini beradi. Bunday dividendlar
sivosati daromadlarni shakllantirish darajasida begaror bo‘lgan korxonalarga katta
ta’sir ko'rsatadi. Ushbu sivosatning asosiy kamchiliklar shundan iboratki. eng kam
dividendlarni uzogq muddatga to’lash bilan kompanivaning aksiyalarining investitsion
jozibaderligi kamavadi va ulaming bozor givmati mos ravishda tushadi.

Dividendlaming bargaror darajasidagi sivosati daromad migdorn (daromad
tagsimotining iste’'mol qilinadigan va kapitalizatsivalangan gismiga nisbati} bo'vicha
uzoq muddatli tartibga solish bo'yicha dividendlami to’lash nisbatlarini belgilashni

nazarda tutadi. Ushbu sivosatning afzalligi uning shakllanishining soddaligi va hosil
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bo'lgan foyda hajmi bilan vagin munosabatlardir. Shu bilan birga, uning asosiy
kamchiliklari - bu hosi} bo‘lgan foydaning beqarorligi bilan belgilanadigan, aksivalar
bo’yicha dividend tolovlari haymining beqgarorligi. Bu beqarorlik alohida davrlardagi
aksiyalaming bozor qiymatida keskin pasayishiga olib keladi, bu esa bunday
siyosatni amalga oshirish jarayonida korxonaning bozor givmatini maksimal darajada
gisqartirishga tosqinlik giladi (bu korxona xojalik faolivatiga yugori darajadagi xavf
tug'diradi). Hatto vuqori darajadagi dividend to'lovlari bilan ham, bunday sivosat,
odatda, xavf tug'diradigan investorlami (aksiyadorlami) jalb gilmaydi. Bu turdagi
dividendlar siyosatini amalga oshirish uchun barqaror daromadli yetuk kompaniyalar
fagatgina o'zlari uchun imkon yaratadi; agar qor marjlari vaqt o‘tishi bilan sezilarli
darajada farq qilsa. bu sivosat bankrotlikning yuqon xavfini keltirib chiqaradi.

Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyvaviyv natijalan bilan zaif
munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past daromadlar davrida
investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu satbiy ogibatlarni bartaraf
etish uchun odatdagidek dividendlamni to'lash odatda nisbatan past darajada
belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko'rsatadi va kapital
o'sishining vetarli emasligi sababli kor<ona molivaviy barqarorligining pasayishi
xavfini kamavtiradi.
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7.0IMMATLI QOG‘OZLAR BO‘YICHA DIVIDENDLAR SIYOSATI VA
TARTIBGA SOLISH

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning qiymatiga

ta’siri.

Bozor iqtisodiyotida samarali dividendlar siyosatini shakllantirish masalasi
ko‘plab ilmiy tadgigotlarga bag-ishlandi. Nazariy vondashuvlarda kompanivaning
dividend sivosatini shakllantirish jarayoni kompaniyaning bozor giymatiga va
egalarining farovonligiga ta’siri nuqtai nazaridan ko'rib chigilad:.

Kompanivaning bozor givmatiga ko'ra ushbu kompanivaning bozorda erkin
raqobat sharoitida sotilisht mumkin bo‘lgan bahosi keng targalgan. Ko'p jihatdan bu
savollar aksivadorlik kompanivalari bilan bog'liq. Kompanivaning aktivlari
qivmatining oshishi bugungi kunda asosiy daromadni kapital egalariga yetkazib
beradi. Aksariyat sarmovadorlar, birinchi navbatda, aksivalarning bozor narxini
ko*tarishdan manfaatdor. Kompaniyaning aksivalarining bozor givmatini maksimal
darajada oshirish magsadida kompanivaning egalari farovonligining ortishi.
dividendlar daromadini ko paytirmasdan emas, balki aksivalarning bozor narxini
ko-tarishdan iborat. Shu sababli. so‘nggi pavtlarda kompanivaning bozor giymatini
baholash va amalivotni takomillashtirish uchun doimiy qizigish va ehtiyoj bor edi.
Uning boshqaruv vositalaini. shuningdek kompaniyaning bozor qiymatini oshirish
jaravonlarini boshqarish. Menejment nazarivasida vaginda yangi yo'nalish pavdo

bo"Idi - kompaniyaning qivmatini boshqarish konsepsiyast.
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Narxlash mexanizmi kompanivaning sof fovdasini taqsimlash jaravonini o'z
ichiga oladi. Foydani tagsimlash to‘g‘risidagi qarorni aksivadorlaming umumiy
yigiilishida ma’quilangan holda boshqaruv kengashi hal qiladi. Foydaning
tagsimlanishi ishlab chiqarishni kengaytirish uchun ajratilgan mablag‘lar, zaxira
fondini shakllantirish va qummatli qog ozlar bo'yicha daromadlarni to-lash - aksiyalar
bo'yicha dividendlar va obligaistyalar bo'yicha foizlar o‘rtasida magbul nisbatni
asoslashni o'z ichiga oladi. Amalda ushbu sohadagi boshqaruy garorlarini gabul
qilish. dividendlar sivosati doirasida amalga oshiriladi. Dividendlar migdori doimiy
emas va daromad miqdori va aksiyadorlar o'rtasida tagsimlangan ulushiga bog’liq.
Shu bois, samarali dividend siyosatini ishiab chigish va amalga oshirish moliyaviv
menejeming muhim faolivatlaridan bin hisoblanadi va unga ta’sir etadigan omillarni
chuqur tushunishni hamda boshga boshqaruv qarorlari bilan o*zara bog liglikai talab
giladi.

Dividendlar siyosatini shakllantirish ma’lum bir kompaniya uchun o‘ziga xos
xususivatlarga ega. ammo umumiy qadamlarni ajratib ko ‘rsatish mumkin:

e rivojlanish strategivasiga muvofiq dividendlar sivosatini ianlash:

o dividendlamni to’lash shartlari va shakllarini aniglash;

e dividend siyosatining samaradorligini baholash.

Igtisodiv  adabivotda bugungi kunda dividend siyosati va dividendlar
shartlarining turli ta'riflari mavjud. Eng keng tarqalgan va umumlashtiruvchi
quvidagilardan 1borat: dividendlar siyosati - aksivadorlaming daromadlarini
shakllantiish va tarqatish mexanizmi. Dividendlar siyosati aksivadorlaming
farovonligini oshirish uchun daromadlarni samarali taqsimlashga qaratilgan
moliyaviy strategiyaning elementi sifatida qaralishi mumkin. R. Braley va S.
Myersning dividendlar siyosati, bir tomondan, daromadlarni qavta tiklash va boshqa
aksiyalami chigarish voli bilan dividendlar to*lashlari o rtasidagi kelishuvdir,

Rossiya Federatsiyasining Fuqarolik Kodeksiga binoan aksivadorlarga tegishli
aksiyalarga aksivadorlik jamivatining ustav kapitalidagi aksiyadorlarga mutanosib
ravishda tagsimlangan tagdirda dividendnt aksiyador tomonidan aksivadorlik

Jamiyatidan olinadigan dividend qabul gilinadi. Rossiva Federatsivasining Solig

119



kodeksi aksivadorlar (qatnashchi) ga tegishli aksivalar (aksivalar) bo‘vicha
aksivadorlar (aksiyvadorlar (aksivadorlar) aksiyalariga mutanosib ravishda) soliqqa
tortgandan  keyin golgan imtivozlami (imtivozli aksiyalar bo‘yicha foizlar
ko‘rinishida) tarqatishda, aksiyador (ishtirokchi) tomonidan olingan daromad sifatida
dividendni belgilavdi ) ushbu tashkilotning vakolatli (ulush) Kkapitalida (ya'ni,
dividend - ishtirokchilar tomonidan o°z mablaglarini molivalashtirishning istalgan
shaklida investitsiva gilingan kapital bo‘yicha daromad).

Dividend orqali aksiyadoming aksivadorlik jamiyatiga tushgan fovda olishda
ishtirok efish huquqi amalga oshiriladi. Dividendiar olish taribi va shartlari.
shuningdek ulaming miqgdori dividendlar siyosati aksiyadorlik tashkilott tomonidan
belgilanadi. Bu tashkilot faolivatida dividend sivosatining roli va ahamivatini va
biznesda, moliyaviy boshqaruvda va moliva sohasida unga berilgan e’tiborni
anglatadi.

Shunday gqilib, dividendlar siyosati nazarivasidagi asosly masalalar
quyidagilardir: dividend to'lovlari kompanivaning bozor givmatiga ta’sir giladimi va
uning ulush egalariga katta dividendlami to'lavotgan kompaniyalar bozomi ganday
baholashadi?

Ma'lumki, dividend sivosati bo'vicha keng nugvosli ilmiy bahslarning
boshlanishi M.Miller va F. Modigliani tomonidan vozilgan magola edi. Mualliflar
mukammal bozorda firmaning qiymati dividendlarni tanlashga bog'liq emasligini va
aksivadorlaming boyligi. ulaming fikricha. [irmaning ishlab chiqarish qobilivati
daromadni ko‘paytirish va katta miqdorda daromadlarni tagsimlash usullariga emas.
balki investitsiva sivosatining samaradortigiga bog‘liqdir. Ular taqdim etgan model.
dividendlar noto‘g’ri nazarivasi uchun asos varatdi. Boshgacha qilib aytadigan
bo‘lsak, dividendlar sivosati firma bozorining giymatiga ta’sir etuvchi omil emas,
shundan kelib chiqadiki, dividendlar gabo‘l gilinadigan investitsiva loyihalarini
molivalashtirishdan so ng dividendlarni qoldiqqa sarflash kerak.

Kelgusida dividendlar sivosatini ishlab chigishda nazariy yondashuviarni ishlab
chigish. dividendlar ahamiyatsiz bo’lgan ahamivatini kamaytirish magsadida amalga

oshirildi.
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Mayron Gordon va Jon Lintner, dividend sivosatining mustaqillik nazarivasi
muboliflari sifatida qarashdi va ulaming vozma manbalarida dividendlar siyosatining
muhimligini va aksiyadorlaming umumiy boyligiga ta’sir qilishini ta’kidladilar,
Investorlar har doim molivaviy xavfni bartaraf etishga yoki kamaytirishga harakat
qilishadi, shuning uchun aksivalarni sotish mumkin bo‘lgan kelajakdagi daromadlarni
kutishdan ko'ra dividendlarni olish afzalroqdir. Bundan tashqari, joriy dividend
to‘lovlari investorlarning noaniqligi darajasini ushbu kompaniva investitsiyalashning
samaradorligi va rentabelhgi darajasini pasaytiradi. shu bilan investitsivalash
sarmoyasidan tushgan daromadning past darajasini gondiradi, bu esa ustav
kapitalining bozor bahosini oshirishga olib keladi.

Ularning fikriga ko‘ra, bozor yirik dividendlar to‘layvotgan kompanivalar
tomonidan juda vuqori baholanadi. Dividend siyosatining muhimligi yoki
"qo’llardagi ko’krak" nazarivasi sifatida ham ma’lum bo‘lgan ushbu nazariva.
dividendlarning magsadli (optimal) miqdorini belgilovchi dividend siyosati
mavjudligidan kelib chigadi [6].

Quyidagi omiliar dividendlar hajmiga ta’sir giladi:

® jorty daromad darajast;

& sanoatni rivojlantirish istigbollari:

® korxona investitstya rejalari:

Tashqi moliyalashtirish manbalariga ehtiyoj:

® boshqaruvchilaming dividendlar darajasini va ularning wush narxiga ta’sirini
baholash qobilivati:

e ragobatchilarming dividendlar sivosati;

o kapital to"zilishi siyosati.

Investorlar investitsivalarining  daromadlarini  soliqqa  tortish  darajasi
investorlarning bozordagi xatti-harakatini belgilovchi eng tortishuvli va muhim
omillardir Robert Litzenberger va Krishna Ramasvami asarlari soliq imtiyozlari
nazariyasiga asos solgan bo’lib, unda kapitalizatsiyva daromadlar dividend
daromadlaridan kamroq soligqa tortilganligi sababli aksiyadorlar

kapitalfashtirilmagan. kapitallashtirilmagan rentabellik emas, aksincha, aksivadorlar
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pozitsivasidan kelib chigadi. Agar dividendlar bo‘yicha soliq stavkasi sarmova
tushumi  bo‘yicha solig stavkasidan yuqori bo‘lsa. investorlar dividendlarmi
to*layotgan firmalaming aksiyalariga investitsiyalarning yuqori daromadliligini talab
giladi, bu esa dividendlamni to‘layotgan firmalaming aksiyalarining nisbatan arzon
narxiga olib keladi. Shunday qilib, firmalar vugori dividendlar to‘lashlari uchun
foydasiz bo‘ladi. Soligni differentsiatsiya qilish nazariyasining ahamiyati
hokimiyatning e’tiborini dividendlar to'lovi darajasini soliqqa tortish tartibiga solib
berish bilan tasdiglavdi.

Turli xil mamlakatlarda soliq to‘lovchilaming muayyan toifalarida ushbu ikki
turdagi daromadlarni soligqa tortishning muammolarini aniglash muammolariga turli
vondashuvlar. Misol uchun, Germaniva va Yaponiyada daromad solig’i stavkasi
dividendlarga qaraganda yuqori, Fransiyada esa pastroq; Buyuk Britaniya, Avstraliya,
Kanada, dividend daromadlari va gayta tiklangan daromad bo’vicha solig stavkalari
bir xil. Ko pgina mamlakatlarda soliq stavkalari soliq to'lovchilaming turli toifalariga
nisbatan farglanadi. aksanyat hollarda aksivadorlik jamivatlarining dividendlar
sivosati ma’lum bir investor guruhiga asoslanadi.

2003-vilgacha Qo'shma Shtatlarda dividendlar va kapital tushumlarini soliqqa
tortish darajasida nomutanosiblik kuzatildi. Dividend solig't 31% ni tashkil etdi,
sarmovaning o-sishi esa 28% ni tashkil etdi. Bozor kotirovkalart ¢°sishining salbiv
ta'sirini kamaytirish magsadida, past foiz stavkalari bilan dividendlar soliqqa
tortishning ilg-er stavkasi joriy qilindi. O‘rtacha tariflar 40 dan 15 foizga tushdi.
Kompansyalar har bir hisobot davrida aksivadorlarga barcha mablag™lami to'lashga
majbur emasligiga qaramasdan, ko‘plab virik g arb kompanivalari doimiy ravishda
dividendlar tolaydilar.

Rossiya Federatsivasida dividendlarni soligqa tortish tarlibi ham qavta ko'rib
chigilgan. Soliq kodeksining kinitilishi bilan dividendlar bo'yicha solig stavkasi
jismoniy va yurnidik shaxslar uchun 6 foizgacha pasavtinldi, buning natijasida
dividend to‘loviarini amalga oshiruvchi korxonalar soni oshdi. Bir toifadagi
daromadlar - aksivadorlar - soligga tortishning o-zgarishi 2005-yildan buvon

korxonalaming bozor kapitallashuviga ta’sir ko‘rsatmaganligi sababli. Dividendlar

122



ko‘rinishida olingan jismoniy shaxslaming daromadlariga solinadigan soliq stavkasi
9 foizga oshirildi. bu esa jismoniv shaxslar daromadlari stavkasidan 13 foizga pastdir.
Umuman olganda. tahlil gilish shuni ko‘rsatdiki, dividendlar bo‘vicha soliq
stavkasining oshirilishi dividendlar to‘layotgan kompanivalar sonining kamayishiga
olib keladi, lekin dividend to‘lovlari darajasiga statistik jihatdan sezilarli ta’sir
ko‘rsatmaydi.

Bugungi kunda dividend siyosatiga nisbatan noaniq munosabat mavjud. U
muvaffaqgivatli aksivadorlik jamiyatining tavsifi va korporativ boshqaruv tizimining
barqarorligini ko‘rsatadi. Zamonaviy korxonada dividend siyosatining samaradorligi
ko‘rsatkichi nafaqat dividendlar daromadidir, balki kompaniyaning molivaviy holati
va rivojlanish strategivasiga qarab dividendlar migdorini hisoblash uchun belgilangan
tartibning batafsil va moslashuvchanligi hisoblanad:. Aksivadorlik jamivatining ichki
hujjatlarida belgilangan tartibda dividendlarni hisoblash. tasdiglash va to*lash tartibi
aksiyadorlar va manfaatdor shaxslarga oddiy va imtivozli aksivalar bo‘yicha mulk
huquglarini amalga oshirish tamoy illari to*g risida axborot berish vazifasini bajaradi.

Rossiyada igtisoddagi igtisodiv o zganshlarga qaramay. Rossiyada dividendlar
siyosati va uning shakllanishiga oid tadqiqotlar vetarli darajada e’tiborga olinmagan.
Shunga gqaramay, mamlakatning vyetakchi kompanivalari dividendlar siyosatini
shakllantirishning asosiy tamovillari. daromad tagsimoti mexanizmi, dividend
to‘lovlarini hisoblash tartibi va ularni tartibga solishning asosiy tamoyillari ishlab
chigildi va ulami o‘zlarining mahalliv qonun hujjatlarida belgilab olishdi. Biroq.
yetakchi kompanivalar faolivatining givosiv tahlili shuni ko‘rsatadiki. ularning ish
sharoitlariga va rivojlanish bosqichlariga qarab. ular turli xil dividend sivosatini -
qoldiq prinsip sivosatidan barqaror miqdorni saglab turish yoki dividend to‘lovlarini
ko‘paytirishga amal giladi. "Gazprom". "Lukoyl". "Rosneft" va boshqalar doimiy
ravishda dividendlar to*lashni davom ettirayotgan kompanivalar gatoriga kiradilar,
umuman, Rossiya rivojlanavotgan boshga bozorlarga nisbatan past dividend
to'lovlarini go‘llash amaliyotiga ega. Rossiya kompaniyalari dividendlarni to‘lash
uchun 10-20% daromadni jo natishadi. jahon amalivotida bu givmat 40% ga etadi.

Shu bilan birga, kompanivaga dividendlami to‘lash uning bozor qivmatini
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o*zgartirish mexanizmi sifatida qaralmavdi. Dividendlar sivosatining asosiy magsad:
dividendlar migdonm oshinish hisobiga kompanivaning investitsion jozibadorligini
oshirishdir.

Rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlarda dividend siyosati bir xil sharoitlarda
aniglanadi:

e ishlash:

o kompaniva hajmi,

® 0'sish potensiali.

Investorlar manfaatlari va aksiyadorlik jamivatining manfaatlari o°rtasidagi
ustuvorliklar turli yo'nalishlarda o*zgarishi mumkin.

Konservativ sivosat bilan, fovdaning fovdasi qavta tiklanadigan biznes bilan
qoladi. Ko“pincha bunday taktika vosh korxonalar yoki foydaning o*sish darajasi kam
bo'lgan korxonalar tomonidan go'tlaniladi. biroq bugungi kunda dunvoning ko'plab
vetakchi kompanivalari, shu jumladan, Rossiyadan foydalaniladi. Dividendlar qoldiq
asosida to‘lanadi (ya'ni daromad optimal investitsion budjetni ta’minlash uchun zarur
bo lgan migdordan katta bo‘lsa) va odatda aniq miqdorga ega boladi.

Shunday qilib. bugungi kunda kompanivaning vagona dividend sivosati mavjud
emas degan xulosaga kelish mumkin. Kompaniyaning shakllanishi va
rivojlanishining turli bosgichlarida bozorda shakllanadigan turli xil holatlarda
kompamyaning faolivati aksivadorlarga aksivalarni ko'paytirish voki to‘ldirishga
garatilgan bo'lib. u katta darajada investitsion jozibadorlik va kompanivaning
molivaviy-xo-jalik faolivati o*sishining o’sishiga hissa qoshadi uning bozor givmati.

2. Qimmatli qog*ozlar siyosati aksiyalarga bo‘lgan talabning omili sifatida.

Dividendlar siyosatini ishlab chigishning asosiy magsadi bu nisbatni
aniglashdan iborat. Kompanivaning egalari tomonidan iqtisodiy faolivat natijasida
olingan daromadlarning iste’mol qilingan va kapitallangan qismlari o‘rtasida bozor
givmati. Aksiyalarga bo’lgan talab birinchi navbatda dividendlar sivosati bilan
belgilanadi. Aksivadorlik jamivatiga tegishli. Qimmatli gog'ozlar bo'vicha

dividendlar ko'rinishidagi bunday muhim ko‘rsatkich. daromad olish bo‘ladimi-
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vo'qmi, kompaniyaning ganchalik samarali faclivat ko‘rsatavotganligidan dalolat
beradi.

Qoraqalpog‘iston  Respublikasi  Vazirlar  Kengashi  Qoragalpog’iston
Respublikast Vazirlar Kengashi. viloyatlar va Toshkent shahar hokimliklari,olingan
daromadning barqgarorligi. real moliyalashtirish imkoniyatlarining mavjudligi tashqi
manbalar, korxona miqyosi, yoshi, aksivadorlaring imtiyozlari va boshga omillar.

Rivojlangan bozor iqtisodiyotiga ega mamlakatlarda ko‘plab tanigli olimiarning
asarlari optimal dividendlar sivosatini shakllantirish muammosiga bag ishlangan.

Shunday gilib. M. Miller va F. Madigliani. to’langan tamattu ‘migdon bo‘vicha
garor kompaniyaning aksivalarining bozor bahosiga va shu asosda uning
akstyadorlari farovonligi darajasiga sezilarli darajada ta’sir qilmasligiga ishonadi,
shuning uchun dividendlami to‘lash shart emas. Birog. ushbu guruhdagi olimiar
dividend sivosatining ustav Kkapitalining narxiga ta'sirini tan oladilar. lekin
dividendlar miqdori ta’sirida emas, balki axborot ta’sirini tushuntiradilar (masalan,
dividendlarning o-sishi to‘grisidagi malumotlar aksiyalar giymatining o‘sishiga
yordam beradi).

Chet el olimlarining vana bir guruhi (M.Gordon, J. Lintner) dividendlar deb
hisoblavdiBundan tashqari. aksivaderlar yvugori dividend olishda manfaatdor. Bu,
albatta, zaxiralarga bo‘lgan talabning o’sishiga, ularing bozor givmatining oshishiga
vanatijada aksiyadorlarning boyliklarining o°sishi Uchinchi guruh olimlari (R
Litzenberger. K. Ramaswami va boshqalar) bu to'lovni tasdiglashadidividendiar
soliqqa tortish darajasiga bog‘liq. Daromadli daromadlarni dividendlar shaklida
soligga tortish har doim kelgusida bo°lganlardan yuqori bo‘lsa. dividend to‘lovlari
kamaytiriladi va sof fovda samarali loyihalarga yo‘naltiniladi. Ushbu nazarivalarga
qo‘shimcha ravishda, “signal dividendlar nazariyasi® deb nomlangan, ya'ni
quyvidagilar nazarda tutilgan: dividend to-lovlarining o'sishi taxmin gilingan narxning
o'sishini belgilavdiuni sotib olish to'g'risida qaror qabo‘l giladi va bu bozor
narxlarining oshishiga olib keladi, bu esa aksivalami sotishda aksivadorlarga
qo‘shimcha daromad keltiradi. Bundan tashqari. yuqori dividendlami to’lashKorxona

fivojlanayotgan va kelgusida kutilavoigan "signallaruning daromadlarining sezilarli
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darajada o°sishi.Shundav qilib. nazariv vondashuvlarga gisqacha nazar tashlavdigan
bo*lsak dividendlarni to’lash va bozor giymati o'rtasidagi anig mumosabatiar mavjud
korxonalar. Shu asosda aksiyadorlik jamivatlari samarali dividend siyosatini ishlab
chigishga alohida e tibor qaratishlari kerak.

Dividendlar siyosatiga ta’sir ko'rsatadigan yana bir omil - korxonaning o‘sish
sur’ati. Foyda ko*paygani kabi, ulushning mutlaq qiyvmati ham bor.

aksiyadorlarga dividendlar to‘lashga ketadigan foyda. Bu esa, o'z navbatida,
ortadi oldindan sotib olingan aksivalarga tegishli dividendlar migdon. rentabellikni
oshirish ushbu gimmatli qog’ozlar.

Dividendlar siyosatini shakllanurishga ba’zi ta’sirlar ham bor aksivadorlik
10°zilmasi, ragobatchilarning dividendlar sivosati. nazorat gilish kabi omillar hozir.
Shuni ta’kidlash kerakki, dividendlarmni to*lash bovicha gator cheklovlar mavjud, ular
orasida huqugiv cheklovlar ta'kidlanishi lozim: shartnoma: reklama va molivaviy
xususiyatga ega; likvidlikning vetarli emasligi sababli: ishlab chiqarishni kengaytirish
va boshqalar. Masalan, korxonalar ishlab chigarish quvvatlarini oshirish. turli
investitsiva dasturlari va lovihalarini amalga oshirish doirasida moddiv-texnika
bazasini vangilash bilan bog'lig holda. ko'pincha dividend to‘loviarini cheklash
amaliyotiga murojaat gilishadi.

To g ridan-to'g'ri ba'zi omillami ko‘rib chigish gizigdividend sivosatiga ta'sir
ko'rsatish va uni aniglash. Avval biz korporativ hayot avlanish bosqichi kabi omilni
ko‘rib chigamiz. Korxonaning dastlabki bosqichlarida mablag taming asosiy qisnu
investitsiya gilishga majburuning rivojlanishh va shu bilan birga aksivadorlarga
daromad to°lashni cheklash. Bu mumkin Kkorxonalarning investitsion ehtivojlari
darajasining oshishi. ulaming cheklanganligiqarz mablag“laridan foyvdalanish. jalb
gilingan kapitalning yuqori givmati Buni hisobga olgan holda, tug'ilgan davrda
dividend to‘lovlarini pul migdori bilan to’ldirish hisoblanadijuda past. lekin kam
daromadning 1-5 foizidan kam emas.

Ocsish bosgichida dividendlar hajmini ko payvitirish kerak va u kamida 10 -15%.
Bundan tashqari. mugobil tolov variantlaridan fovdalanishni  ta’minlash

kerak dividendlar. masalan. aksiyalar bo'vicha dividendlar tolash. Aksivadorlar
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bo‘lmasa hamHagiqiy pulni rad qilish, uning afralliklari bor. Ular orasida
quyidagilarni tanlang:

- Nagd tamattu “sifatida bir xil axborot qiymatiga ega;- Naqd pul kompanivada
goladi;

- Aksiyalarning past likvidligi mavjud bo‘lganda, gimmatli gog ozlar bo'vicha
dividendlarni to‘lash mumkin dividendlar oqimining barqarorligi darajasini saglab
golish,qimmathi qog-ozlar bozorida:

- Muomaladagi aksiyalar soni ortib bormoqda. shuning uchun ulaming fizibilligi
yaxshilanadi.

Kengayish  bosqichida. asosty investitsiya qilish  jarayoni davom
etmoqdainvestitsivalar mavjud quvvatlami kengaytirishga vo-naltirilgan. Shuning
uchun, siyosiyDividendlar maydoni bo‘vicha go‘shimcha dividendlar to'lash bilan
birga qo‘shimcha ravishda aksivalar) ulaming miqdorini 20-30% gacha
oshiradi. Yetishish bosgichida bo‘lgan korxonalar investitsivalami molivalashtirish
imkonivatiga egayanada qulav shartlarda va real investitsivalarda kredit hisob
ragamlari kamroq faollikni amalga oshirish. Shuning uchun. egalar ko‘proq narsani
tagdim etishi mumkin aksiyadorlarga naqd pullarda vuqori dividendlar berish -
kamida 40%.Qarish bosqichida dividendlar to‘lovlari pasayishi kuzatiimoqdaBu
kompanivaning sof fovdasini kamaytiradi. Dividendiar siyosatiga ta’sir ko*rsatadigan
yana bir omil - korxonaning o°sish sur’ati. Foyda ko pavgani kabi. ulushning mutlaq
qiymati ham bor.aksivadorlarga dividendlar to'lashga ketadigan foyda. Bu esa, o'z
navbatida. ortadioldindan sotib olingan aksiyalarga tegishli dividendlar migdori.
rentabellikni oshirishushbu qimmatli qog ozlar. Dividendlar sivosatini
shaklJantirishga ba’zi ta'sitlar ham boraksivadorlik to*zilmasi. ragobatchilarning
dividendlar sivosati. nazorat qilish kabi omillarhozir. Shuni ta'kidlash kerakki,
dividendlarni to'lash bo‘vicha gator cheklovlar mavjud. Ba'zi qonuniv cheklovlar
mavjud; shartnoma; reklama va molivaviv ha-ractera; likvidlikning vetarli emasligi
sababli: va ishlab chiqarishni kengavtirish bilan bog ligligidadir.

Masalan. korxonalar ishlab chigarish quvvatlarini oshirishga bog ligturh

investitsivalarni  amalga  oshirish  doirasida  moddiv-texnika  bazasini
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vangilashdasturlari va loyihalar ko pincha dividend to’lovlanni cheklash amaliyotiga
murojaat qiladilovhalariBozor sharoitida ham korxona tomonidan amalga
oshiriladigan dividendlar siyosati to'g‘risidagi axborotu turli bozor aktyorlari -
tahlilchilar, investorlar tomonidan diggat bilan kuzatib boriladimoliyaviy vositachilar
va boshqalar. Agar dividendlarni to‘lashda glitsarlar mavjud bo‘lsa, amaldagi
amaliyotda investorlarning og’ishlariga garama-garshi nuqtal nazar mavjud emas.
Dividendlar to‘lash orqali bu aksiyalarning bozor qiymatining pasavishiga olib
keladi. Shuning uchunkorxona odatda dividendlar siyosatini davom ettirishga
majburbozor sharoitida amalga oshirilayotgan o°zgarishlarga qaramay, ancha
barqaror darajada.Aksariyat aksivadorlar uchun dividend styosatining ma’lum bir
barqarorligi ko‘rsatmakorxona faolivatining muvaffaqivati. Mahalliy korxonalaming
dividendlar siyosatining samaradorligini baholash. Iqtisodiv faoliyatning turli

1abhalari tomonlari tomonidan quyidagilarni gayd etish mumkin.
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S$.DIVIDENDLAR SIYOSATI NAZARIYASI VA MODELLARI

1. Aksionerlik jamiyatiarida dividend siyosatni samarali tashkil etish

masalalari.

Aksivalar korporativ boshqaruvning pavdo bo‘lishi uchun muhim moliva
bazasining manbasi bo’lib xizmat giladilar. Korporativ boshqaruvdagi ularning
manfaatlari dividend to‘lovlant vositasida foydalaming bir qismini olish yoki
ularning korporatsivadagi ulushlari bo’lmish aksivalarning qivmatlari oshishidan
iboratdir.

Umuman olganda, aksivaga bo’lgan mulk huquqi aksiyadorga mulkiv va
nomulkiy harakterdagi huquglar kompleksini beradi. Birinchi toifa huquqlarga
dividend olish huquqi va jamiyat tugatilgan tagdirda uning mulkining bir qismuni
olish huquqi kiradi, ikkinchilarga - aksivadorlaming umumiv veg'ilishida ovoz
berish huquqi, axborot olishga bo*lgan huquq va boshqalar kiradi.

Bundan kelib chigkan holda avtish mumkinki, aksivadorning eng muhim mulk
huquqi - bu dividend shaklida jamivat foydasining bir gismint olish huqugidir. Lekin.
real subvektiv huquq sifatida u fagatgina jamiyat sof fovdaga ega bo’lganida va
dividendlar to‘lanishi hagida €’lon qilganda, va'ni. dividend to'lash haqida garor
qabo’l gilgan taqdirdagina pavdo bo’ladi.

Tadqiqotda dividendlarning asosiv huquqiv xususivatlani o'rganilib chiqildi.
Dividendlarning huquqiy va iqlisodiy tabiati o'rganildi, korporativ huqugning
mazkur sohasidagi hozirgl va kevingi rivajlanishiga ta’sir qituvchi asosiv omillar
aniqlandi.

Dividend siyosati sohasidagi zamonaviv vondashuvlar sifatida shu narsa
aniglandiki. oxirgi un villikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilmogda va ulami
muntazram to‘lash amalivoti namovon bo’lmokda. Ta'kidlash zarurki, mazkur
jarayonlar asosan igtisodiv, siyosiy va larixiy asosga egadir.

Boshga masalalar orasida dividendlarni to’lashning magsadga muvofighgi va
bunday qarorlarning korporativ muhitga ta’siri o rganildi.

Hozirgi sharoitlarda ketma-ketlikdagi va investorlarga tushunarh bo‘lgan

dividend sivosati kompaniyaning uzoq muddatli molivaviy o‘sishiga karatilgan
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strategivasining muhim elementi hisoblanadi. Dividendlarning miqdori va muntazam
to'lab turilishi - aksiyadorlik jamiyati organlari faoliyatining samaradorligini
baholashning eng muhim mezonlari hisoblanadi.

Dividend sivosatiga taallugli bo’lgan masalalar ko pincha majoritar va minoritar
aksiyadorlaming manfaatlari o'rtasidagi ziddiyatni tashkil etadi. Yirik aksivadorlar
uchun akstvalar kompaniya ustidan nazorat olib borish uchun zarur bo’lib, dividend
daromadlari bunda unchalik ahamivatli bo‘lmaydi. Minoritar aksivadorlar esa aynan
dividendlar olishdan mantaatdordirlar. Nazorat giluvchi aksivador odatda fovdani uz
biznesiga qayta sarmoyalashga intiladi va dividendlami kamroq to‘lashga intiladi.

Bunday sharoitlarda huquqiy tartibga solishning ahamiyati katta bo‘ladi, chunki
bunday holatlarda shundayv huquqiy mexanizmlar kerak bo"ladiki, ular aksiyadorlar
o‘rtasidagi ziddiyatni bartaraf eta olmasada, hech bo’lmaganda ulaming huquqiyligi
ta’minlab bera olishi kerak bo‘ladi.

Ayni vaqtda shu narsani ham inobatga olish zarurki. dividend sivosati ko'p
jixatdan aksiyadorlik kapitalining to‘zilishi va jovlashuviga ham boglikdir.
O-7bekiston Respublikasidagi ko'pgina aksiyadorlik jamiyatlari «oyogka turish»
bosgichida bo'lib, ishlab chiqarishni rivejlantirish va kengayvtirish uchun investitsiva
resurslarga muxtojdirlar. Shuning uchun ham tabiiyki, ulami dividend sivosatlarining
asosiy vo nalishlaridan birt foydani molivalashning aksivadorlar o°rtasida tagsimlab
berishdan ustunroq givighidir.

Shuning uchun bu masalada shundav kafolatlar varatish kerakki. olingan foyda
qgavta sarmovalashga karatilgan holda. aksivadorhik jamivatining tadbirkerlik
faolivatiga ta’sir qila oladigan bo"lishi kerak.

Dividendlaming korporatsiva molivasidagi roli va urnini ko nib chigar ekanmiz.
aksiyadoriik jamivatlarida dividendlaming kafolatli to-lanishini ta’minlash uchun
dividend fondini yaratish, korporaisiya molivasning tizimini optimallashtirish.
shuningdek dividendlaming shakllari, tuplanishi va sarflanishining oshkoralik
rejimini  shakllantirish  masalalari  ko'rib  chigildi. Bunda, dividend fondi
mablag-larini, ular qisqa muddatli depozitlarda jovlashtirilgunga qadar. ularni

to'plash magsadlarida yoki korxonaning aylanma kapitalida foydalanish masalasi
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ko‘rib chiqildi.

Xalqaro amalivotda. vurisdiksivadan kelib chiggan holda. aksivalar xillariga
ko‘ra egasi vozilgan va egasi vozilmagan aksiyalarga bo‘linsada, milliy AJ
to‘g'risidagi Qonunimiz fagatgina egasi yozilgan aksiyalami emissiya gilish
imkoniyatini nazarda tutadi. Aksivadorlik jamivatlarining faolivatini tartibga
solishning xalgaro hugugiv amalivotiga ko‘ra, egasi yozilgan. va'ni, nominativ
aksivaning egasi bo‘lib ismi aksiyvada vozilgan va jamiyat aksivadorlari reestriga
kiritilgan jismoniy va vuridik shaxs bo‘lishi mumkin. Egasi yozilmagan aksiyaning
egasi uni ushlab turuvchi shaxs hisoblanadi. Egasi yozilmagan aksivalar boshqa
shaxslarming mulk huquqiga jamiyat aksivadorlari reestriga kiritmasdan o‘tkazishi
mumkin.

Avni vagtda biz tomondan hozirgi sharoitlarda aksiyalami xillarga ko'ra bo°lish
ularning tabiati tufavli magsadga muvoliq emasligi haqidagi tezis ilgani suriladi.
Aksiyadorlaming huqug va majburivatlar ulaming aksivaga bo’lgan mulk hugquglari
asosida kelib chigishini va ko‘pgina Korporativ harakatlar, ya'ni aksivadorlarning
umumiy yeg‘ilishida ishtirok etish. dividendlamni to‘lash. ma’lumotni oshkor gilish
va boshqalar reestrdan kuchirma asosida olib borilishini inobatga olsak, aprior aksiva
egasi yozilgan aksiya hisoblanadi, Egasi yozilmagan aksiyalar reestri olib
borilmasligini inobatga olsak. egasi vozilmagan aksivalar ulaming egalarini
Jamiyatni boshqansh ishlarida katnashish huquglarini cheklab giyishint kurishimiz
mumkin. Shuning uchun ham UzR AJ to-grisidagi Qonunda faqgatgina egasi yozilgan
aksivalar emissiya gilinishi mumkinligi to'g'risidagi talabning mavjudligini
magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Aksivalaming turlari (toifalari) bo‘yicha tasniflanishi to"grisida gapirar ekanmiz,
bunday tasniflanishga asos bo‘lib u yoki bu furdagi aksiya uning egasiga tagdim
etadigan huqugqlar vigindisi hisoblanadi.

Oddiy aksiyalar uz egalariga ovoz berish huquqi bilan aksivadorlaming umuiy.
yeg'ilishida ishtirok etish huquqini, va shuningdek dividendlar olish huqugqini,
Jamiyat tugatilayotganda esa - uning mulkining bir gismini olish huquqini beradilar.

Imtivozli aksiva uning egasiga miqdon oldindan belgilangan dividendni oldingi

151




navbatda olish huquqgini beradi. va uning miqdori ma’lum pul migdorida voki
aksivalarming nominal qivmatidan foizlarda belgilanadi. shuningdek. jamivatning
tugatilishida. aksiyalarning goldiq giymatining to‘lanishi huqugini oladilar. Undan
tashqari, imtivozli aksivalar ularning egalariga ma’lum dividendlami jamivat foydasi
mavjud bo’lishiga karamay olish huqugini beradilar. Bunda jamiyatning imtivozli
aksivalari aksivador-egalari, ba'zi istisno holatlardan tashqari, aksiyadoriaming
umumiy veg'ilishlarida ovoz berish huquqiga ega emasdirlar.

Mazkur masalada. aksivalari «ovoz beruvchi» aksiyalarga aviangan imtivozli
aksiyalar egalarining huquglarining doirasi masalasida noaniglik mavjuddir.
Xususan, imtivozli aksivalar egalarining aksivadorlik jomiyatini boshqarish bo'vicha
vakolatlanining aniq hajmi qonunchilikda belgilanmagan.

Imtiyozli aksivalar shuningdek konvertastiva qilinadigan bo"lishi mumkin va bu
ularning oddiy aksivalarga yoki boshqa turdagi imtiyozli aksivalarga aylantirilishi
mumkinligida namayon bo‘ladi. Imtivozli aksiyalar, ular bo'vicha to'lanmagan voki
to’liq to‘lanmagan dividendlar tuplansa va to‘lansa. ular kumulyativ bo'lishi mumkin
(kumulyativ imtiyozli aksivalar).

Ko'rilayotgan tur aksivaning alohida turi sifatida imtivozli oddiy aksivani
ko'rsatish lozimdir. Bunday aksiva oddiy aksiva hisoblansada. imtivozh aksivalar
boyicha dividendlar to’langan tagdirda. u bovicha belgilangan miqdordagi dividend
to’lanadi. Bir qator hollarda jaxon amaliyotida orqaga chakiriladigan imtiyozli aksiva
kabi xodisani ham kuzatish mumkin. Bunday aksiva emitent kompaniva tomonidan.
uz tashabbusi bilan, orgaga sotib olinishi va muomaladan olinishi mumkin.

Shuningdek tadgiqot doirasida mavdalangan aksivalaming masalalari ko'rib
chigilgan. Bunday aksivalar egalariga mazkur turdagi (toifadagi) aksiva taqdim
etadigan huquglamni, aksivaning tashkil etgan gismiga mutanosib hajmda tagdim
etadilar,

Xususan, ma’lum bo’ldiki, milliy AJ to‘g'risidagi qonunda mavdalangan
aksiyaning tushunchasi ko rsatilmagan, shuningdek, ularning paydo bolishi holatlari
ham ko rsatilmagan bo’lib. bizning fikrimizcha bunday huguqiv bo*shliq to"ldirilishi

va zarur huquqiy tartibga solish choralari ko'rilishi zarurdir.
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Dividendlar tipologiyasi bevosita ko'rib chigilar ekan. to*lanishining davrlariga
karab ular villik (vakuniy) va oralik (chorak. yarim yillik) dividendlarga bo linadi.

Mazkur dividend to‘lash shakllart orasidagi fark fagatgina ulami to‘lashning
davrlaridagina bo‘lmay, ulami to‘lash bo‘vicha qaror qabul qilinishi jarayonida
hamdir.

Xususan, oralik (chorak, yarim yillik) dividendlami to‘lash to'g'risidagi. va
shuningdek har bir aksiya turi bo‘vicha ularning miqdori va shaklini belgilash
to‘g‘risidagi qaror jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan gabul gilinadi. Uz
navbatida. villik dividendlamni to‘lash, va har bir aksiya turi bo‘vicha ulaming
migdorini va shaklini belgilash haqidagi qaror kuzatuv kengashining tavsiyasiga
binoan aksivadorlaming umumiy veg‘ilishi tomonidan qabo‘l gilinadi. Bunda, villik
dividendlarning miqdori kuzatuv kengashi tomonidan tavsiva etilgan migdordan
vuqort va to‘langan oralik dividendlardan kichik bo’lishi mumkin emas. Bizning
fikrimizcha, bunday tartib aksiyadorlarming huquqlarini cheklab qo‘vadi, shuning
uchun gonunchilikdan olib tashlanishi kerak.

Shuningdek. aksivadorlaming umumiy veg ilishi aksivalaming ma’lum turlan
bo'yvicha dividendlami to‘lamaslik hagidagi, va shuningdek dividendlar miqdori
ustavda belgilangan imtiyozli aksivalar bo'vicha dividendlami to‘liq hajmda
to‘lamaslik to‘grisida qaror gabo’l qgilishiga xaqliligi to‘g'risidagi masala ko'nb
chiqildi.

Avtib o°tish kerakki, O zbekistonda agar dividendiarning to'lanishi aksivadorlik
Jamivatining molivaviv-xo‘jalik axvolining jiddiv vomonlashuviga olib kelishi
mumkin bo’lsa. dividendlami to‘lashni cheklash togrisidagi talab mavjuddir. Lekin
bunday talab fagat oralik dividendlar to*lanishiga taalluglidir.

Shuningdek. aksiyadorlik jamiyati quyidagt hollarda aksiyalar bo'ytcha dividend
to‘lash (e’lon qilish) to*grisidagi qaror gabo'l gilishga xaqli emasdir: jamivat ustav
fondining to’liq to°’languniga qadar; agar dividend to‘lash pavtida u to'lovga
qobilvatsizlik (bankrotlik) alomatlariga javob bersa. agar jamivat sof aktivlarining
migdori uning ustav fondining migdoridan kamroq bo'lsa.

Avni vaqtda qonunchilik foyda mavjud bo'iganda dividend to‘lash to g risidagi




qaror qabo’l gtlishga cheklashlar umatmaydi. Shuning uchun aksivadorlik jamiyati
mazkur mablag-larni  gayta sarmoyalashga, kapitalizatsivani  oshirishga, va
boshqalarga karatishi mumkin. Shunday ekan. qonunchilik quyidagi tamovilga
asoslanadi: dividendlami tolash aksiyadorlik jamivatining majburivati bo‘lmav
hugugidir. Shuning uchun bu erda shartnomaviy munosabatlaridagi kabi.
aksiyadorlaming dividend olish huquqi jamivaining mazkur dividendlami to‘lash
majburivatiga to'grt keladi devish noto gri bo-ladi.

Ozbekistonda gonunchilik fagatgina e’lon qilingan dividendlamni to‘lash
talabini urnatadi. Dividendni to‘lash pul shaklida. va shuningdek to‘lovning boshqa
vositalarida amalga oshirilishi mumkin. Dividendlar to‘lash manbai bo‘lib
jamivaming qivi vil uchun sof fovdasi hisoblanadi. Ma'lum turdagi imtivozli
aksiyalar bo‘vicha dividendlar utar uchun maxsus mo‘jallangan jamivat fondlari
hisobidan to*lanishi mumkin.

Shunday qilib, gonunchibkni takomillashtinsh sohasida astivalami va ular
bo'vicha to‘lanadigan dividendlarni xilma xillashtirishnt rag batlantirish zarur deb
hisoblaymiz. Bunda, mazkur toifa aksivadorlar huguglari aniq belgilanishi kerak deb
uylaymiz. chunki faqat shunday qilibgina aksivadorlar manfaatlari o°rtasidagi
to gnashuvning oldini olish mumkindir.

Aksiyadorlaming huquqiv himovasi borasidagi huquqiv reglamentastiva tizimi
o'zining umumiy harakterga ega bo’lgan va aynigsa. mazkur huqugni amalga
oshirishning xususivatini voritmaydigan bir kator me’voriy huquqiv hujjatlar bilan
aks ettirilgan,

Bizga ko'rinib turganidek. ushbu masalada asosiy tartibga solish vazifasi
Korporativ gonunchilikning turli huquq sohalaridan tarkib topganligidan kelib
chigkan holda. mavjud boshliglami samarali to‘ldirish imkoniga ega bo’lgan hamda
egiluvchan qonunchilik tuzilmalaridan fovdalangan holda o'zgaravotgan igtisodiv
sharoitga tez ta’sir gila oladigan lokal ichki korporativ hujjatlarga yuklatilishi lozim.

Bundan tashqari, o°tkazilgan tahlil shuni ko'rsatib turibdiki, O°zbekistonda ichki
korporaliv boshgaruv imtivozlan to‘la hajmda amalga oshirilmayapti.

Mazkur qayd qilinganfaming Dbarchasini e’tiborga olgan holda. «Dividend
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siyosati to*grisida»gi Nizomni ishlab chigish tashabbusi kiritildi. Bizning fikrimizga
ko‘ra, bu foydani tagsimlash sohasidagi aksivadorlarning huquqlarini himoya qilish
tizimini yangi sifatdagi darajaga olib chigadi. Ushbu masalada milliv aksivadorlik
jamiyatlarining aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishlarida «Dividend siyosati to*grisida»gi
Nizomni ishlab chigish va gabul qilishini rag*batlantirish muhim ahamiyatga egadir.

Ayni paytda, korporativ munosabatlarda bu kabi amaliyotning keng
qo‘llanilmayotganligini inobatga olib, loyihaviy namunaviy harakierga ega bo‘lgan
va milliv aksivadorlik jamiyatlariga uz faoliyatining o‘ziga xosligidan kelib chigkan
holda, sharoitlariga moslashtira oladigan «Dividend sivosati to‘grisidangi
Namunaviy nizomni ishlab chigish magsadga muvofigdir.

Korib to‘rganimizdek. mazkur nizom. aksivadorlarga dividendlami to'lash
hajmiarini aniqglash tamovillarini tushunish imkonini beruvchi normalarni o’z ichiga
olgan bo‘lishi lozim.

Kompaniyaning dividendlar siyosatini tartibga soluvchi hujjatlar  bilan
mustaxkamlangan me’vorlarning mavjud bo'lishi aksivadorlarga bir marta qabo’l
gilingan qarorlar qayta ko*rilmasligiga kafolat beradi.

Ushbu tadqigot doirasida aksivadorlik jamivatlann  to'g'risidagi milliy
qonunchilik talabini, korporativ boshqaruvning vugori tamoyillarini hisobga clgan
holda «Dividend sivosati to'grisida»gi Namunaviy nizomning mualliflik loyihasi
taqdim qilindi.

Mazkur jaravonming iqtisodiy jixatlarini ham unutmashk zarur. Chunki.
korporativ boshqaruv tizimi rivojlangan davlatlarda majburlov mexanizmi aynan
bozor gonunlariga asoslanadi va imkon gadar maksimal investitsion ogimlami jalb
qilishga intilish bilan ta’minlanadi. Bu esa. dastlab mukammal tuzilgan dividend
sivosati mavjudligi zarurligini nazarda tutadi.

O‘zbekiston Respublikasi korporativ sektorining aksivadorlik januyatlan
dividend siyosatini huquqiv tartibga solishni vaxshilash gismini erkinlashtirishga
qaratilgan va e’lon qilingan kursini inobatga olgan holda, ayrim tartibga solish
funksivalarni daviat organlaridan olib. aksivadorlaming o'zini o°zi boshqarish

birlashmalariga o‘tkazishni ta’'minlash magsadga muvofiq deb hisoblaymiz
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Aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huquqini himoya qilishni huqugiv
tartibga solish tizimini takomillashtirishda fond bozori rivojlangan davlatlarning
tajribasini, ulami tegishli institutlaming huquqiy tartibga solishning umumtan
olingan standartlariga vaginlashtirish magsadida, hisobga olish lozim. Shu o°rinda,
milliy iqtisodiy va huqugiy tizimlarning rivojlanish xususiyatlarini e’tiborga olgan
holda, boshga huqugiy tizimlar yuridik elementlarining mehanik ko*chishlariga yo']
qo'yvmaslik lozim.

Odatda. iqtisodivoti kuchli rivojlangan davlatlarda aksiyadorlar boshgaruvning
harakatlaridan norozi bo‘lgan tagdirda, uz aksivalarini fond bozorlarida voki
manfaatdor investorlarga sotishi mumkin. Manfaatdor investor aksivadordan
aksivalarning nazorat qiluvchi paketini sotib olishi va samarasiz boshgaruvni
o°zgartirishi mumkin. Shu sababli, menejerlar tegishli muikdorlaming talablarini
kondirish va uzoq muddatga ularning sodigligini saglab kolishdan manfaatdor
bo‘ladi.

Lekin, bizningcha, O zbekiston fond bozorining yuqori bo’lmagan egiluvchan
sharoitlaridagi  boshlang'ich  bosgichda. aksivadorlar tomonidan kompaniva
aksivalarini  sotish muhim samara bermaydi Chunki. milliv aksivadorlik
Jjamiyatlarining qimmatli qog ozlar bozorining vetarli darajada rivojlanmayotgan
bosqicht bilan bir vazivatda kapitallashuvi korporativ nazoratni ushbu mexanizmda
to'liq haymda harakatlanish imkonini bermaydi.

Ushbu pouzitsiyani nvojlantiririshda shuni ta’kidlashni istardikki. O‘zbekiston
Respublikasidagi bozor munosabatlan shakllanishining mavjud sharoitida. korporativ
munosabatlaming anglo-sakson tizimi o°zining barcha obyektiv ustunliklarini
hisobga olganda ham. qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solishning milliy tizimi
uchun makbo’l emas.

Shunga asoslangan holda. biz anglo-sakson korporativ huquqining huqugqiy
tozilmalarini amalga oshirish ixtiyoriy tusda bolishi lozim degan qoidani ilgari
suramiz, Chunki, milliy fond bozorining shaklianish va uning yuqori bo'lmagan
kapitallashuvi  sharoitlarida  ko'pchilik tadbirlaming amalga oshirilishi givin.

ko-pchilik hollarda esa, umuman mumkin bo*Imaydi.
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Shunday qilib. aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huquglarini himoya
gilish sohasidagi O zbekiston Respublikasi qonunchiligining taraqqivot istikbollariga
nisbatan quvidagicha yondashuvni belgilash mumkin.

Ushbu sohada gqonunchilikni takomillashtirishning asosiy vazifasi, barcha
aksiyadorlarning haqigiy tengligini ta'miniashdir. Aksiyadorlar hagiqiv tengligini
ta’minlash deganda, fagatgina bir turkumdagi aksiyvalaming teng miqdoriga to‘gri
keladigan huquglarning tengligini emas, balki, aksivadorlik jamivatida ishtirok etish
bilan boglik mulkiy manfaatlarning amalga oshirilish imkonivatlari mavjudligini
tushunish lozim.

Shu urinda, shubxasiz, jamiyatdan olinadigan foydaning aksiyadorlarga tegishli
bo‘lgan aksivalarning nominal givmatiga mutanosibligiga riova qilinishini ta’minlash
zarur.

Iqtisodiy va buquqiy asoslarning samarali uzaro harakatlanishi va uzviy
boglanishi, O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik jamiyatlarida  dividend
siyosatining funksional va qulay huqugly rejimini vyaratishga, shuningdek,
davlatimizning korporativ sektorining rivojlanishiga imkon varatishiga ishonch
bildirishni istardik.

Bo'laming barchasi  vakumyy hisobda kuchhi milliy iqtisodivotni
shakllantirishda va Ozbekiston aholisining yashash sharoitini vaxshilashda asosiv
rol o*vnaydi.

2.Aksionerlik jamiyatlarida feydaning taqsimlanishi va unda dividendlar

ulushining amaldagi holati tahlili.

Dividend to-lash tartibi firmaning direktorlar kengashi tomonidan o’matiladi.
Dividend to'lash haqidagi xabar e’lon gilinadi. To'lovlar belgilangan hisob
muddatida ro’vxatdan o’tgan barcha aksionerlar uchun to‘lab beriladi.

Odatda bozorda aksivalaming sotilishi va sotib olinishi dividendlari bilan birga
hisoblanadi. Ayrim hollarda hisob muddatiga bir necha kun kolganda. bundan sungra
aksivalar dividendsiz savdo qilinadi. Aksivani dividendi bilan sotib olgan
investorning aksiyasi uz vaqtida royxatdan utmagan bo'lsa ham tashvishlanmaydi.

Chunki bunday holatda dividendni aksiyani sotuvchi to‘lab berishi shart. Kompaniya
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dividend miqdorini belgilashda to'liq mustagillikka ega emas. Kompaniva
kreditorlari bir kancha cheklovlar qo‘yish huquqiga ega. chunki dividendning ko*p
to‘lanishi kompaniyva qarzini o°zish uchun pulsiz kolishiga olib kelishi mumkin.
Shuningdek, kompanivalarga dividendni ustav  kapitalidan to'lash ham
takiklanadi.Katta kompanivalarda mulkni boshgaruvdan ajratish - bu zarurat
hisoblanadi. Buvuk korporatsivalarga 100 minglab aksionerlar egalik giladilar.
Ularning barchasining kompaniyani faol boshqarishining iloji yuk. Tasavvur giling.
masalan Toshkent shaxriga oid bir masala shahardagi barcha aholini tuplpb.
muxokama orqali xal gqilinishi judavam qivin masala. Shuning uchun ham
kompaniyani boshqaruv funksiyasi professional menejerlarga o tkaziladi. Mulkni
boshqaruvdan ajratish juda ko'p qulaviiklami varatadi. Biznesni vugotishlarsiz
amalga oshirishga yordam beradi. Firma esa professional menejerlarni yollash orqali
bu ishni amalga oshiradi. Shuning bilan bir katorda, agarda kompaniyaning egalari
bilan menejerlar boshga- boshqa magsadiarga harakat gilsalar bu yollash o’zining
muammolarini ham keltirib chiqaradi. Agarda menejerlar butun kuchlari bilan
aksionerlar qizigishlarini amalga oshirmasalar. uzlari uchun ishni oson qilmokchi
bo'lsalar voki uziann bovishni xohlasalar va xokazo, aksionerlar mablagianga
moliyaviy imperivani qursalar - katta muammo kelib chiqadi.

Menejerlar  va  aksionerlar o'rtasidagi garama-qarshilikning  o°zagini
“vakolatnoma beruvchi va vakil” munosabatlari tashkil etadi. Vakolat beruvchilar
aksionerlar hisoblanadi. menejerlar esa ulaming vagillaridir.  Aksionerlar
menejerlardan  bir narsani - firmaning qivmatini  oshirishni  istavdilar. ammo
menejerlarning o'z qiziqishlari voki ishlart bo‘lishi mumkin. Ushbu jixatlardan
xususiy firmaning ustunligini bilish mumkin. Xususiv {irmada mulk va menejer -
bitta shaxs bo'lib, qizigishlari 2 xil vo'nalishda bo'lmaydi. “Vakolatnoma beruvchi
va vaqil” muammosi faqatgina aksionerlar va menejerlarning qiziqishlanda xosil
bolmavdi. Balki aksionerlar kanakadir yullar bilan menejerlarni uzlari uchun
ishlatishlari shart bo'ladi. Kompaniya raxbarlanning boshga barcha xodimlarni
mexnat gildirish uchun har xil vositalarni kullashlari kerak bo'ladi. Bunday holatda

“vakolatnoma beruvchi” sifatida bosh menejerfar. “vakil” sifatida esa pastki
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bugindagi menejerlar va xodimlar hisoblanadilar Molivalashtirish sohasida ham
o‘ziga yarasha muammolar mavjud. Kompaniyaning yaxshi holatlarida uni qarzdor
gilgan banklar va obligastiya egalari kompanivaga muvatfakiyatlar tilaydilar, Ammo
kompaniyada muammo paydo bo‘ladigan bo‘lsa - kelishish unchalik oson bo‘lmaydi.
Kreditorlar hamma narsadan ko‘ra uz qarzlarini qaytarib olish hagida
kayguradilar Barcha qarz berganlar birinchi navbatda o‘z mablag'larini olishga
harakat qgiladilar,
8-jadval
QA larida sof fovdaning tahsimlanishi 201 1-yil holati tahlili’

Ne Ko“rsatkichlar 0A] OAIJ «Golden wing» StK
«Uzneftegazmash» AK
min. so‘m % da min. so'm % da
1 | Sof fovda 70.4 100% [85 100%
2 | Dividend to'lash uchun 62.8 89% 111 60%
ajratilgan mablaglar
3 | Kompaniya ixtiyoriga 7.6 11% 74 40%
koldirilgan mablaglar | J

Yugoridagi 8-jadvalda OAJ «Uzneftegazmash» aksivadorlik kompanivasi va
OAJ «Golden wing» kushma korxonasining sof fovdani tagsimlanishi holai
keltirilgan. Ushbu ma'lumotlarga ko'ra OQAJ «Uzneftegazmash» aksivadorlik
kompaniyasi sof fovdasining 89%i, va'nt 62,8 min. so'mi dividend to'lash uchun a
Jratilgan va 11%i, ya'ni 7.6 min. so'mi kompaniya ixtivoriga koldirilgan. QAJ
«QGolden wing» go'shma korxonasi sof foydasining G0%i. va'ni 111 min. so'mi
dividend tolash uchun gjratilgan va 40% 1. va'ni 74 min. so'mi kompaniva ixtivoriga
koldirilgan.

Kompanivaning umumiyv givmatini ko'p talabgorlar orasida tagsimlanadigan
tort ko'rinishida tasavvur qilaylik. Ushbu talabgorlar safiga aksionerlar va

menejerlar, kompaniyaning kolgan xodimlari. firmaning qarz majburivatini sotib
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olgan banklar va investorlar kiradi. Shuningdek. “tort”ning bir gismiga talabgor
sifatida korporatsiva foydasiga soliq soluvchi shaklida davlat ham chigadi.

Ushbu barcha talabgoriar bir-biri bilan chigal tarmok shartnomalari orgali
boglangan. Masalan, banklar firmaga rasmiy shartnoma bo'yicha qarz beradi hamda
ushbu qarzini to‘liq va uz vaqtida gaytarib olish uchun dividendlar voki boshqa
qarzlar to‘loviga cheklovlar go‘yadi. Ammo hech kim kelajakdagi xodisalarning
gonunivatini to°liq bilolmaydi. Shuning uchun ham standart yozma shartnomalar ikki
tomonning qizigishlarini aks ettiradigan qo‘shimcha kelishishlar, shartlar bilan
to ldiriladi.

Moliyaviy menejerlar investorlarni  kelajakda hech gqanday muammolar
kutmavotganligiga ishontira bilishlari kerak.

Shuningdek menejerlar kompanivani boshqaruvga olayotganlarida “menga
ishoning™, “chin dildan ishlayman™ kabi 1boralardan ko'ra aniq asoslangan
lovihalami taklif etishlari hamda shu kompanivaning bir gism aksivalarini sotib
olishlari yvanada ishonchliroq bo‘ladi. Ya'ni, investorlar ushbu menejerning ham
kompaniyada ulughi borligini, kompaniva fovdasidan menejerning ham manfaatdor
ekanligini bilsalar yanada ishonchlari ortadr.

Demak, xulosa giladigan bo’lsak, buyuk korporatsivalarda katta migdordagi
kapitalning veg‘ilishi. katta investitsivalarni amalga oshirish imkonivatimng
mavjudligi kabi ijobty tomonlar bilan bir katorda. boshgaruv masalalarida xususty
firmaga nisbatan bir kancha muammolarga duch kelishlan mumkin hisoblanadi.
Ushbu muammolarni ijobiv xal gila olgan korporatsiyalargina rivejlanish sari gadam
tashlaydi.

Dividend- aksionerlaming pul daromadlarini o°vida aks ettirib . investorlar
uchun  xissadorlik  jamivatiariga qo'vilma qilingan  mablagari  samarali
bolavotganligini anglatadi.

Hisobot davridagi fovdani tagsimlashning oddiv chizmasini quyidagicha aks
ettirishimiz mumkin: tagsimlanmagan fovdaning bir qismi dividend ko'rinishida
to’lanadi. qolgan qismi esa xissadorlik jamivatiari aktivianga reinvestitsiva gilinadi.

Reinvestitsivalangan foyda xissadorlik jamivati faoliyatini molivalashtinshning ichki
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manbai hisobalandi. Shuning uchun dividend siyosati xissadorlik jamivatiari
tomonidan jalb gilinadigan moliyalashtirishning tashqi manbalariga sezilarli ta’sir
giladi.

Fovdani reinvestitsiyalash, korxonalaming moliyalashtirishning nisbatan qulay
va arzon shakli hisoblanadi. Shuning uchn ham mazkur moliyalashtirish usuli keng
tarqalgan usullardan biri hisoblanadi. Masalan, Britaniva tadqigotchilari tomonidan
o‘tkazilgan tadgigotlar bo’yicha urushdan song gqayddan o’tkazilgan 402 ta ko'nlish
va transport sohasidagi kompaniyalaming ko'rsatishicha ulardagi investitsion
loyihalarning 91%i asosan foydani reinvestitsiyalash hisobiga molivalashtirilgan.

Fovdani reinvestitsiyalash aksiva chiqarish kabi qo'shimcha. xarajatlamni
iqtisod qilish imkonivatiga egadir. Boshga sezilarli afzallik tomont xissadorlik
hamiyati faolivatini uning mulkdorlari tomonidan amaldagi nazoratini saqlanishi
hisoblanadi. Chunki. Bunda xissadorlar soni o°zgarmaydi.

Nazariy jixatidan dividend siyosatini tanlash 2 ta asosiy masalant xal gilishni
ko'zda tutadi:

-dividend nuqdorining o°zgarishi xissadorlaming valpi bovligiga ta’sir
giladimi”?

-Agar ta’sir gilsa uning mukammal migdort qancha bo‘lishi kerak.

Birinchi savolga tasdiglovchi javob: dividend sivosati kompaniyalaming
kapitallari strukturasini boshqarish sifatida uning mulkdorlarini moliyaviy holatini
sezilarli o°zgarishiga olib keladi.

Ma’'lumki kanchalik ko p dividend miqdort hisoblansa aksivalarnig bozor kursi
va'ni real kursi ham shunchalik vuqori bo‘ladi. Shuningdek dividendni ko‘pavishi
maqsadga muvofigligi ta'kidlanadi. Birok, bunday muloxaza xaddan ziyod sodda
Xulosadir va uni boshgacha yondashga holda ham ko' rib chigish mumkin.

Birinchidan, klassik mazmunda dividend to‘lash shuni tasdiglaydiki
kompaniya bu vaqtda o‘zining ixtiyorida virik miqdordagi nagd p! mablaglariga
egaligini ko zda tutadi: shubxasizki, bunday muloxaza vuritish har doim ham to'gri
emas. Chunki kompanivaning naqd pul mablag laniga ehtivoj tez-tez bo’lib turadi va

bu hamisha ham gonigarsiz moliyaviy holat bilan bog'liq bo*Imasligt ham mumkin.
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Ikkinchidan. dividend to‘lash kompaniva uchun fovdani reinvestitsiyalash
imkonivatini gisqartiradi va uzoq muddatli istigbolda kompaniva foydasiga salbiy
ta'sir giladi. Bunday yondashuvda esa «yuqori dividendlar foydali emas»degan
xulosaga kelishimiz mumkin. Moliya nazanyasida mukammal dividend siyosatini
asoslashga 3 yondashuv mavjud bo'lib, ular: dividendlaming 1rrelevantligi
nazariyasi. dividend siyosatini amal qilish nazariyasi, soliq tabakalashuvi nazarivasi.

Dividnilaming irrelevantligi nazarivasi F. Modilvani va M. Miller tomonidan
ishlab chigilgan. Ular uzlarining 1961-vildagi magqgolalarida asoslashdilarki
dividendlaming miqdorlari kompanivani fovdani jamlash qobilivati  bilan
aniglanuvchi xissadorlaming umumiy boyliklariga ta’sir qilmaydi va foydani
dividend sifatida taqsimlash hamda reinvestitsiva qilish nisbatlari ganday bo"lishidan
gat’iv nazar amalga oshirilayotgan investitsiva sivosatinig qanchalik to'g riligiga
bog ligdir.

Boshgacha so'z bilan aytganda kompaniya giymatim o°sishining omili
hisoblanuvchi mukammal dividend sivosati amal gilmay di.

Quyidagi Y-jadvalda «Samarkand dori-darmon» OAJda Ustay Kkapitalini
shakllantirishda ta'sischilar ulushi va ularga 2012-yil bo'yicha to'g'ri keluvchi
dividendlar miqdori holati keltiriigan. Ushbu jadval ma’lumotlariga ko'ra
«Samarkand dori-darmon» OAJda Ustav kapitali 2012-vilda 12254 min. so mni
tashkil etgan. Ustav Kkapitalini shakllantirishda “Deri-darmon™  aksiyadorlik
kompanivasi 25% li ulush, va'ni 20400 so'mhk [5017 ta aksiva bilan 306.3 min.
so'm kushgan. Va bu kompaniva uchun yil vakunidan 72.5 min. so'm dividend
hisoblangan. Ustay kapitalida mexnat jamoasi 10%lik ulush. va’ni 6007 ta 20400
so'milik aksiva bilan 122,5 miIn so'm kushgan. Mexnat jamoasi vil yakunida 29 min
so'm dividend olishi hisoblangan Ustav kapitalida erkin savdo ishtirokchilari
33,6%lik ulush, va'ni 20177 ta 20400 so*mlik aksiva bilan 411,6 min so’m qo’shgan.
Erkin savdo ishtirokchilani yil yakunida 97,5 min so m dividend olishi hisoblangan.
Ustav kapitalida chet el investorlarnt 31,4%lik ulush, ya'ni 18867 ta 20400 so miik
aksiva bilan 3%4.9 min so'm kushgan Chet el investorar vil vakunida mln so'm

dividend olishi hisoblangan.
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Tanlangan dividend siyosatiga muvofiq AJ fovdasini tagsimlash mexanizmi
quyidagi harakat ketma-ketligini nazarda tutadi:
L. Sof fovda migdoridan jamiyat ustavida ko"zda tutilgan zaxira va boshqa
maxsus jamg armalarga ajratmalar chegirib tashlanadi.
2. Foydaning kolgan qismi kapitallashtirish va iste’'molga tagsimlanadi.
3. Foyda hisobiga shakllantirilgan iste’mol jamg armasi dividendlar to‘lash va AJ
xodimlarining iste'mol jamg‘armalarniga (xodimlami qo'shimcha moddiy
rag batlantinsh va utarning ijtimoty ehtiyojlarini gondirish uchun) tagsimianadi.
3. Dividendlar siyosatining modellari.

Zamonaviy moliyaviy fanlar. dividend siyosati masalalarini hal gilishda bir
qator nazariy yondashuvlarni taklif etadi. ulardan eng keng tarqalgan:Dividendlarning
ahamiyatsizligi nazariyasi (MM nazarivasi).

Kapital to'zilishida bo‘lgani kabi. Modigliani va Miller ideal sharoitlarda
dividendlar siyosati va firma qiymatlan o‘rtasidagi munosabatlami o‘rganib
chiqdilar:

- bozor mukammalligi:- dividendlar yoki kapital tushumlar o°rtasidagi
tanlovning befargligi:

- kompaniyaning moliyaviy sivosatidan investitsiya siyosatining mustaqilligi va
boshqalar.

Yapilgan taxminlarga asosan, Modigliant va Miller mukammal bozorda
investorlaming o‘ziga xos shakllarda emas. balki jami daromadlilikda
manfaatdorligini ko‘rsatdi. Shunday qilib. har ganday dividend sivosati bir il
natijalarni beradi. Shuning uchun. mukammal bozorda dividendlar sivosati
Kompaniyaning giymatiga va egalarining farovonligiga ta’sir gilmaydi.

Ushbu xulosani tushuntirish uchun uch asosiy holaini ko rib chigamiz:

- Kompaniva egalariga joriv to’lovlar uchun zarur mablag™lar mavjud:

- kompaniya dividendlar to‘lash uchun vangi aksivalarni sotadi;

- kompaniva dividendlarni to*lamavdi.

Agar dividendlarni to‘lash uchun yangi aksivalar berilsa. ulaming sotilishi oz

kapitalini va kompaniyaning qivmatini oshiradi. Shu bilan birga. dividendlami tolash
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kompanivaning giymatini bir xil migdorda kamaytiradi. Aksiyalar mukammal
bozorda adolatli narxda sotilganiigi sababli, ikkala ta’sir ham bir-birini
muvozanatlashtiradi va firma qiymati o'zgarmaydi Agar firma dividendlarni
to‘lamasa va egalari naqd pulga ega bo’lsa, ular aksivalarning bir gismini boshga
sarmovadorlarga sotadilar, bu "uy qurilishi® ga tengdir. Aksivalar mukammal
bozorda sotilgunga qadarTanlangan dividendlar nazarivasi.Qarama-qarshi nugtai
nazar, ularning givmatini kelgusida dividend to‘lovlari ogimi bilan belgilanadigan
zaxiralarni baholashda asosiy vondashuvga asoslanadi.

Bundan tashqari, amalda daromad shakli investorlarga befarq emas. Ikkinchi
argiimanning mohiyati, "osmondagi krandan ko‘ra qo‘lida yaxshiroq qushni
vaxshiroq" magqolida vaxshi tasvirlangan. Kapital xarajatlarini ko pavtirish shaklida
daromad olish muhim xav{ bilan bog'liq va daromad miqgdori prognoz gilinmaganligi
sababli, umuman olganda, investorlar hozirgi kunda dividend to-lovlarining vuqori
darajasini, va'ni "qo’lidagi qushni" afzal ko rishlari kerak.

Shu bilan birga, Modigliani-Miller nazarivasiga muvofiq joriy daromad olish
uchun bozorda aksiyalami sotish snvestorlar uchun jozibadorrogdir. chunki u
tranzaksion xarajatlami, noqulay narx sharoitlari va past likvidlikni o°z ichiga oladi
va nihoyat, kelajakda daromad keltiradigan gimmatli aktivai yo*qotishi mumkin,

Soliq assimetrlari nazarivasi. Qabul gilingan tagdirda dividendlar darhol soligga
tortiladi, lekin sarmovalar bo'yicha daromad solig'i fagat aksiyalami, aksivalar va
birliklami sotishda to‘lanadi. Shunday qilib. navariy jihatdan. sarmoya Kiritilgan
daromadiar muddati uzavtirilishi mumkin,

Ushbu hagqiqgatni hisobga olgan holda R. Litzenberger va K. Ramaswami soliq
ta’singa asoslangan nazarivani taklif qildilar. Ulaming fikriga ko'ra, dividendlar
kapitalning o°sishidan ko‘ra vuqori soligqa tortilganda, firmalar o°zlari beradigan eng
kam naqd tamattu "to"lashiar kerak. Mavjud mablag lar saqlanib, qavta sotib olinishi
voki aksiyalarni gayta sotib olish uchun ishlatilishi kerak.

Myjozlar nazariyasi.Ushbu nazarivaning mazmuni. "mijoz. har doim to'g si"
degan mashhur iborani gisqacha ifodalashi mumkin. Boshqacha aviganda. firma

sheriklan va kelajak sarmoyadorlarining istigbollarini va imtiyoziarini gondiradigan
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bunday dividend siyosatini amalga oshirishi kerak. O°z navbatida. sarmoyadorlar
odatda kompaniyani tanlaydi. dividendlar sivosati ularning investitsion maqsadlariga
eng mos keladi. Va bu sivosat qanchalik bargaror bo‘lsa. shu voki boshqa kompaniya
investorlarning ushbu toifasi uchun yanada giziqarli Shuning uchun aksariyat
aksivadorlar jorty daromadni afzal ko'rsalar, dividend siyosati joriy maqsadlarda
iste’mol magsadlari uchun daromadning asosty yo'nalishidan kelib chigishi kerak.
Aksincha, agar aksiyadorlarning asosiy tarkibi kelajakda o°z daromadlarini oshirishni
afzal ko‘rsatsa, dividend sivosati uni tagsimlash jarayvonida daromadlaming ustun
kapitallashuvidan kelib chigishi kerak. Ushbu dividend sivosatiga rozi bo’lmaydigan
aksiyadorlar hissasi o'z kapitalini boshqa firmalaming aksivalariga qaytaradi, buning
natijasida "mijozlar” tarkibi ham bir hil bo"ladi.

Signalning nazarivasi MM dividendlarning  ahamiyatsizligi  nazarivasining
taxminlaridan biri, barcha investorlar axborot olishda teng huquqqa ega bo lishidir.
Birog, biz amalda ma’lumotlaming assimetrik ekanligini bilib oldik. Bunday
sharoitlarda investorlarning aksarivati kompanivaning haqigiy giymatini bilishmaydi
va uni baholash uchun ushbu modellardan foydalanadilar. Kevinchalik dividend
to‘lovlari kompanivaning kelajakdagi daromadining signallari va haqigiv givmati
sifatida xizmat qilishi mumkin. Umuman olganda, ampink kuzatishlar bu
nazarivaning haqigiyligini go'llab-quvvatlavdi, chunki dividendlaming o'sishi
aksariyat hollarda aksivalar bahosining ortishi bifan birga keladi, ularning pasayishi
esa ulaming stavkalarining pasayvishiga olib keladi.

Agentlik xarajatlari modeli. Ushbu modeldagi ma’lumotlarga ko'ra. dividend
to'lovlarini ko‘paytirish agentlik xarajatlarint kamavtirishning bin  hisoblanadi.
chunki u kompanivaning pul ogimini kamaytiradi va ortigcha investitsiyalar va zarar
ko'rmaydigan loyihalarni amalga oshirish uchun rahbaryating gobilivatini
pasavtiradi, shuningdek, kompanivaning go'shimcha tashqi moliyalashtirish
manbalarini izlashga majbur giladi. Tashqi manbalardan mablag'larmi ko*paytirish,
kompaniva rahbarlarga va investorfarga aniq ma’lumot berishga majbur bolib,

boshqaruvni boshgarish uchun qulaylashtiradi
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4.Kompaniyaning dividendlar siyosati korxenaning investitsion
jozibadorligini oshirish usuli sifatida.

Korxonaning investitsion sivosati korxona dividend sivosatini aniglash va

amalga oshirishni talab giladi. Mahalliy va xorijiy mualliflaming dividendlar
sivosatining turli jihatlariga bo'lgan qizigishi bir gator holatiar bilan belgilanadi:
- birinchi navbatda, dividendlar siyosati investor munosabatlariga ta’sir ko‘rsatadi.
Aksivadorlar dividendlarnt  kamaytiradigan kompanivalarga nisbatan salbiy
munosabatda bo‘lishadi. chunki ular bundav kamayishni kompanivaning moliyaviy
givinchiliklari bilan bog-lashadi va o‘zlarining bozor narxlarining pasayishiga ta’sir
ko'rsatadigan aksivalarini sotishlari mumkin; ikkinchidan, dividendlar sivosati
korxonaning molivaviy dasturiga va kapital qo'vilmalariga ta’sir giladi: uchinchidan.
dividendlar siyosati korxonaning pul ogqimiga ta’sir giladi:
To'rtinchidan, dividendlar sivosati aksivadorlik kapitalini pasaytiradi. chunki
dividendlar tagsimlanmagan fovdadan to'lanadi. Natijada, bu qarzlaming o'z
kapitaliga nisbati oshishiga olib keladi.

Dividendlar sivosati dividendlar ko rinishida aksivadorlaming fovdasini to‘lash
voki ularni korxonada investitsivalash uchun saqlab qolish to"g ristdagi garomi o'z
ichiga oladi. Dividendlarni to’lash to'g risidagi qaror aslida moliyalashtirish garori
hisoblanadi. chunki dividendlami to'lash nisbati ortishi qavta tiklangan fovdalami
kamaytiradi. Agar investitsiva lovihalan tfalab darajasidan vuqori daromad
keltiradigan bo‘lsa. investorlar saglash variantini afzal ko'rishi rmumkin,
Investitsivalarning  kutilavotgan daromadi talab qilinadigan darajaga teng bo‘lsa.
investor nuqtai nazardan garama-garshi variantlardan hech gandav afzalliklan yo'q.
Aks holda. sarmoyadorlar dividendlar to'lashni afzal ko radi. Dividendlar sivosatini
tanlashda ikkinchi muhim masala - magbo’l dividend sivosatini tanlash masalasi.
aksivadorlarning jami bovliklarini maksimal darajada oshirish va korxona faoliyati
uchun yetarli mablag larni ta'minlaydigan sivosatlar. Tegishli dividendlar siyosatini
topish juda murakkab vazifadir: mavjud dividendlar va kelajakda o’sish o*rtasidagi
muvozanaint topish kerak. bu kompaniva aksivalarining narxini maksimal darajada

oshiradi. Qivinchilik shundaki. optimal dividendlar siyosati korxonaning o°ziga xos
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xususivatlariga. uning egalariga. investitsiya imkonivatlariga va dividend siyosatiga
ta’sir ko‘rsatadigan boshqa omillarga asoslangan tanlangan har bir korxona uchun
subyektiv siyosatdir.
Iimiy adabivotda quyidagi omitlar mavjud:
- kompaniyaning o°sish surati:
- rentabellik;
- daromadlar barqarorligi:
- kompanivaning faolivati ustidan nazoratni ta’minlash:
- qarz mablag‘lari hisobidan molivalashtirish darajasi:
- tashqi manbalardan molivalash imkonivati;
- Havot davrining bosqgichi va kompanivaning miqyosi;
- dividendlar va kapital tushumlari bo“vicha soliq stavkalari;
- aksivadorlarning imtiyozlari:
- vuridik tabiatni cheklash.

Ko'pgina omillarni hisobga olgan holda, shuningdek. ushbu omillarning vaqt
va ayrim korxonalarda nisbatan ahamivatli o’zgarishi tufayli dividendlar sivosatini
shakllantirish uchun umumiy modelni ishlab chiqish va qo-llash mumkin emas. Shu
sababli, tanlov korxona moliyaviy ehtiyojlarini baholash va uning likvidligini saglab
qolishga asoslangan dividendlar to-loviarining nisbatlarini aniglash uchun uchta
mumkin bo'lgan sivosatdan iborat.

Molivaviy ehtivojlarni baholashda siz kompanivaning pul ogirmt prognozlarini.
uzoq muddatli investitsivalarni va kompanivaning pul mablag'lari balansini ta'sir
qiluvchi boshga omillami hisobga olishingiz kerak. Ushbu baholashning asosiv
magsadi dividendlar stavkalan va risklarning o°zgarishini hisobga olgan holda pul
mablaglarining mumkin bo’lgan ogimini va ulaming mumkin bo'lgan holatini
aniglashdan iborat. Boshqacha qilib aytadigan bo‘lsak, firma barqaror dividendlar
darajasini saqglab turish qobilivatini kelajakdagi pul oqimlarining tagsimianishi bilan
bog‘liq holda tahlil giladi.

Ikkinchi knteriva nuqtai nazaridan - likvidlik - likvidlilik zaxirasining

kamavishi ehtimoli. xususan. dividendlarni to‘lash miqdorini belgilashda. avnigsa.
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uning ortishi bilan hisobga olinishi kerak. Kompanivalar dividendlami to‘lashning
uchta turidan birini qo’llashnmi xohlashadi:1. Hissa uchun bargaror voki doimiv
ravishda ortib boravotgan dividend.2. Yillik daromadga bog‘liq doimiy muntazam
dividendlar va go'shimcha to‘lovlar.3. Oddiv to‘lov nisbati Past darajadagi doimiy
dividendlar va qo’shimcha to'lovlar siyosati ushbu ketma-ketlikda kelishuy siyosati
hisoblanadi. Va korxonalaming daromadlari va pul ogimi o‘zgaruvchan bo‘lgani
uchun, bu sivosatning asosiy bo'lishi kerak.

Bunday dividendlar sivosatining bargarorligi aksionerlik kompaniyasining
ishonchliligi va moliyaviy barqarorligi jihatidan eng vaxshi harakterga ega. Amalda.
ko'p hollarda saqlanmaydi, chunki ba'zi hollarda yuqori voki past dividendlami
himoya gilish uchun muavyan sabablar mavjud:

1. Yugori dividend to‘lovlari vugorn bo’lgan korxonalar bozor tomonidan
gadrlanadi Aksarivat aksivadorlar bugungi kunda dividendlar kelajakda (aksincha
"qollardagi qush") bahoning o*sishidan ko ra yaxshiroq deb hisoblashadi.

2. Past dividendlar to‘lash vangi investitsivalarni jalb qilish uchun qoshimcha
xarajatlarning oldini olishga vordam beradi. Yuqori dividendlar to‘lovi sivosati
xizmat ko rsatishning kapitalini oshiradi.

3. Past dividendlar investorlaming solig majburivatlarini kamaytiradi, chunki
rivojlangan mamlakatiarda kapitalning daromad solig‘i odatda dividendlar solig*idan
ancha past. Dividendlarni minimallashtirish - soliq majburivatlarini minimallashtirish
va kompanivaning bozor qivmatini oshirish demakdir.

Yuqorida aytib o'tilganidek. muavvan dividend sivosatini qo*llab-quvvatlovchi
korxonalar uchun vagona nazariv model bo‘lishi mumkin emas. Ba’zi hollarda vuqorn
dividendlar siyosatiga. boshga kamchiligiga ustunlik benladi. Kompanivalar yuqor
dividendlarni to‘lashga intilishadi. garchi barqaror dividendlar siyosati afzalroq
bo‘lsa.

Foydani tagsimlash va qayta investitsivalash o'rtasidagi fovdani tagsimlash
to"g risida garor qabo-l gilishda faqat korxona darajasida emas, balki fond birjalarida
bozor ulushi bahosiming harakati nuqtai nazaridan ogqilona dividend sivosatini

o'tkazish juda muhimdir. Buning sababi. aksivalar bahosidagi o zgarish investoming
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muayyan emitentning ishi to g risida asosiy ma’lumotlar bo‘lishi hisoblanadi. Agar
jamiyat yuqori darajadagi daromadlilikni ta’minlaydigan vetarli migdorda obyektlar
mavjud bo'lsa. naqd tamattulaming jozibadorligi nolga teng boladi: yugon
daromadlar investitsivalar orqali amalga oshirilishi mumkin, ko‘proq investorlar
dividendlar hisobidan emas. balki aksiyalaming bozor giymatining ortishi.
Boshgacha qilib aytganda, aksiyadorlik jamivatining investitsivalash uchun talab
gilinadigan bozor narxiga nisbatan ancha katta bo'lgan daromad miqdont dividend
to‘lovi gancha past bo'lsa. Albatta, aksiva bahosi investitsivalar natijasida emas. balki
aksiyadorlarga dividendlar to*lash uchun ajratilgan mablag*laming ortishi bilan ham
ortib borishi kerak.Qanday bo‘lmasin, aksivadorlik jamiyatining dividendlar sivosati
aksivalaming bozor giymatiga ta’sir ko rsatishning faol vo'li hisoblanadi. Shuning
uchun dividendlar sivosatining modeli aksivalar bahosiga, korxonalarning giymatiga
qarab tuzilishi kerak.

Qimmatbaho gog'ozlar bozor narxlanning o-sishi bilan bir vagtlar yuqort
narxlar tufavli qimmatli qog-ozlar talabi pasayib ketishi mumkin. bu ularning
narxining pasavishi va korxena givmatining pasayishi bilan bog'liq bo'lishi mumkin.
Odatda, bozor narxini saglab qolish uchun aksionerlik jamivatlan aksivalami ajratish
uchun murojaat giladi: muomaladagi aksiyalar seni ko'payadi, aksivalar bo‘yicha
fovda va dividendlar. shuningdek aksiva bahosi kamayadi.Investorlar uchun
aksivalarning vanada kengayishi sababli talab oshmogda. Bu jarayonda ezish hajmini
to'g'ri aniglash muhim ahamivatga ega. Bo'lishdan kevin aksiyvalaming umumiy
sonidagi daromadlar aksivadorlar ulushini kamavtirishdan oldin daromadlarni
kamavtirmasligi kerak. aksincha. aksivadorlar daromadlarining ko’pavishi kerak.
Aksiyalaming narxini  ushlab turish uchun kabinetga ajratish go‘llaniladi.
Aksivalamning nominal ¢ivmatining oshishi hisobiga likvidlik va aksiyalaming bozor
bahosini saglashning ushbu shakli amalda goilaniladi Dividendlar to'lash uchun
alternativ - emitent tomonidan sotib olingan oddiy aksivalar - portfeldagi o'z
ulushlan. Agar korporatsiva 0"z aksivalarining bir qismini sotib ofsa, muomaladagi
aksivalar soni kamavadi. aksivalarning bozor narxi  ko‘taniladi. chunki

kompanivaning balansidagi ulushlar bo‘vicha dividendlar tolanmavdi. Oz
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aksiyalanngizni sotib olayotganda. sotib olish hajmin: to'g‘d aniqlash kerak, shunda
aksivalaming yangi bozor narxi optimal darajada golishi mumkin. korporatsiva,
mavjud va potensial aksiyadorlami tashkil gilish. O‘z ulushlarini sotib olib.
korporatsiyalar kapital tuzilishini ozgartiradilar. Kompanivaning o'z vazifalarini
bajarishi uchun go’shimcha pul kerak bo‘lsa aksiyalar sotilishi mumkin.

To'lig dividendlar sivosatini amalga oshirish uchun dividendlarning hagiqiv
darajasini to"g'ri baholash kerak. Rossiya aksiyadorlik kompaniyalari aksarivatining
pozitsivast dividendlar bo'vicha dividendlar ulushini sezilarli darajada sarflashga
imkon bermavdi, shuning uchun ular dividendlami hisoblash va to‘lashda noto‘g'ri
usullardan foydalanadilar:

- dividendlamni to°lashni kechigtirish va inflvatsiya ulami ko‘pavtiradi,
- daromadni oshirib yuborish;
- haqiqiy foyda olmagan holda  aksivalarda  dividendlar  to°lash.
Dividendlar siyosati har bir kishiga tushunarli bo'lishi kerak. shuning uchun
dividend sivosati axborot uzatishning muayyan tizimi ekanligiga asoslanadi. Rossiva
bozorida bunday ma'lumotlar amalda vo'q: dividendlar korxonalar tomonidan
amalga oshinlayotgan sivosatlar hagida vetarli ma’lumotga ega emas va aksiva
bahosi investorlarning talablari haqida. Bu shubhasiz investitsiva jarayoniga ta'sir
giladi va gimmatli qog’ozlar bozorini shakllantirishga to*sqinlik giladi - bozorda bir
xii xavf darajasiga ega bo’lgan qimmatli qogozlar bir xil daromad keltiradi.
Aksivadorlik jamiyatlari dividendlar sivosatini amalga oshirishda quvidagilarni
e’tiborga olishlari kerak:
~ muntazam ravishda to’langan dividendlar investorning noanigligini kamaytiradi:
-tividendlar to'lash kompaniyaning vaxshi holatini ko rsatadi:
- investorlar, inflyatsiva uchun tuzilgan dividend to'lovlarining barqarorligi bilan
qizigishadi:
- ma’lum bir muddatgacha dividendlami ko‘paytirish fagat kelajakda ulaming
hajmini saglab qolish mumkinligini ko'rsatadigan hisob-kitoblar mavjud bo-iganda
amalga oshirlishi kerak. Agar bundav ishonch bo’lmasa. qo’shimcha dividendlarns

10"lashni e’lon qilish tavsiva etiladi.



Ratsional dividendlar sivosati kompaniyaning aksivadorlarining farovonligini
oshirishga va avni pavtda uning faolivati uchun mablag® ajratishga imkon beradi.
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rivojlantirish™ O*quv qo‘llanma. -T.: 2011 y.
3. Steen Thomsen & Martin Conyon — Corporate Governance, mechanisms and
systems. McGraw-Hill Higher Education UK, 2012 - 367pp.
4. Bob Tricker — Corporate Governance. Principles, Policies and Practices. 3rd
edition, Oxford online resources center, 2012 ~ 904pp.
5. www.webofsciense.com - Xalqaro ilmiy magqolalar platformasi
9.DIVIDENDLAR SIYOSATI VA ISHLAB CHIQARISHNI
RIVOJLANTIRISH SIYOSATL
1. Dividend siyosati va ishlab chigarishni rivejlantirish siyosati.

Bozor igtisodivotida molivaviy tahlil va rejalashtiishning eng muhim
ko‘rsatkichlaridan biri savdo tashkilotning ruxsat etilgan va igtisodiy jihatdan qulav
rivojlanish stavkalarini hisoblashdir. Ba'zi G arb ekspertlarining fikricha. noto'g'ri
sivosatni tanlagan va eng gisqa davida juda yvugori o'sish sur’atlariga erishmoqchi
bo‘lgan kompanivalar tez-tez bankrot bo'ladi. Biroq. juda sekin rivojlanishga yo'l
qo'yvilmayvdi, biz baxtli muhitga muhtojmiz. Rasmiy usullar bilan aniglik bilan topib
olish deyarli mumkin emas, faqgat siz ko rsatma berasiz. Kg nisbati bu kabi go*llanma
bo‘lib xizmat giladi. kelajakda ganday qilib moliyalashtirishning turli manbalari.
sarmovadorlar uchun mahsuldorlik. ishlab chigarish rentabelligi, dividend sivosati va
boshgalar o-rtasidagi aloqalami o zgartirmasdan o'rtacha tijorat tashkiloti qanday
Avojlanishi mumkinligini ko rsatib beradi.

Kompanivaning mablag®" etishmovchiligi odatda biznes foydali emasligi belgisi
sifatida qaraladi. Biroq. moliyaviv ingiroz sharoitida o'zaro to'lovlar muammosi
kuchaygan tagdirda. foyda va molivaviv bargarorlik bir-biri bilan juda vagin alogada

bo‘lmagan holatlar kop hollarda pavdo bo'ladi. Korxona buxgalteriva hisobi

151




ma’lumotlariga ko‘ra foydali bo‘lishi mumkin va ayni pavtda aylanma mablag ‘larda.
birinchi navbatda. naqd pulga bo‘lgan givinchiliklarni boshdan kechtrishi mumkin va
bu bankrotlik bilan tahdid soladi. Shu bilan birga, zarar keltiradigan mahsulotlarni
ishlab chiqarish mumkin, lekin ulami muvaffagiyatli amalga oshirish, ma’lum pul
tushumlarini olish va oz vagtida muntazam ravishda oz majburiyatlarini to‘lash, shu
bilan bankrotligimi kechiktirish mumkin.
Birinchi holda. mumkin bo'lgan bankrotlik sababi bo‘lishi mumkin:
- korxona faolivatining asossiz siyosati:
- nomutanosib soliq vuki;

- kredit tashkilotlarining nomutanostb yuklari.

Ikkinchi holatda to’lov gobilivatini saqlab turish mahsulot sotilgan mahsulot
uchun puol tushgan pavtidagi barcha to‘lovlami amalga oshirish paytigacha,
shuningdek, ba'z to‘loviarmi e’tiborsiz  qoldirish imkonivati o-rtasidagi vaqt
oralig’ida belgilanadi.

Shunday qilib, joriv gisqa muddatli vazifalarni hal gilishda korxonada naqd pul
oqimini boshqarish uchun moliyaviy boshqaruvchi ikkita omilni tanlash kerak:
rentabellik va molivaviy barqarorlik. Bu omillar orasida dialektik ziddivat mavjud.
Ingirozli molivaviy vaziyatda, moliyaviy barqarorlikni vaxshilashga garatilgan
molivaviv menejer dasturi zararga olib kelishi mumkin. Ammo bunday dastur
korxonaning mol-mulkini sotishdan tasfiva qivmatida saglab golishi mumkin.

Natijada, molivaviy boshgaruvchilar bankrothk xavfini kamaytirishga intiladi.
korxonada pul ogimlarini boshgarish orqali to‘lov qobilivatini oshirish. Bargarorlik
va xavf bilan bu erda molivaviy boshqaruvning umumiy garama-garshiligi bu
pullarni muayyan miqdordagi mablag'm rahiraga qo'yish zarurligi o°rtasidagi
ziddiyatning o°ziga xos xususivatiga ega bo’lib. bu mablag-larni igtisodiy
ayirboshlashdan chiqarishda eng suvuq mablag=lar  va vo'qotishlardir
Bankrotlikning uchta sababi bo'lishi mumkin: korxonada to‘lov vositalarining
dastlabki muvorzanati vetarli emas;vuborilgan pavtidagi va to‘lov vagtidagi ortigcha
bo shlik:nomutanosib ishlab chiqarish hajmi To'loviami to’lamaslikning asosiv
sabablari birinchi  bo’lib ikkitadir. Ingirozga gqarshi tashkilotning molivaviy
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boshgaruvining eng muhim jihati to‘lovlar balansini villik. choraklik. oylik. o'n
kunlik va kundalik asosda tavyorlashdir. To'lovlar balansi rejani rejalashtirish vo'li
bilan to‘ziladi. Rejalashtirishni rejalashtirishning asosiy prinsipt - rejalashtirilgan
davr doimiv ravishda oldinga siljiydi va unga nisbatan to’lov balansining vanada
batafsil rivojlanishi amalga oshiriladi. To'loviar balansi o’tgan daviming hagiqiy
natijalarint tahlil gilish va kelgusi davming kutilayotgan natijalarini to*g‘rilash
asosida aniglanadi.
Pul ogimlarini kompilyatsiva qilish jarayonining asosiy texnologik bosgichlan
quyidagllar:
- Mavjudligi va pul ogimini prognozlashtirish;
- Korxonaning faolivatt va rivojlanish rejasining molivaviy magsadga
muvofiqligini tekshirish;
- Yer vuzidagi zarur mablag‘larning muddatini va miqdorint aniglash;
- Yer resurslarini jalb gilishning magsadga muvofigligini tahlil gilish;
- Minimal fovda vo'qotilishi bilan mumkin bo'igan molivaviy rejani
shakllantirish:
- Xarajatlami goplash muddatini aniglash va loythani amalga oshirish muddati
uchun mumkin bo‘lgan daromadlarni baholash:
- Molivaviv rejani amalga oshirishni hisobga olgan holda monitoring va tuzatish;
- Bankrotlik ehtimolini prognozlashtirish;
- Oz vaqtida bankrotlikning oldini olish.

Ingirozga uchragan korxona. qoida tariqasida. bepul pul mablag-lari mavjud
emas. lekin tushumlarda qo“shimcha to'lovlar bo-lishi mumkin. Ushbu holat, avnigsa.
tashqi boshgaruv tashkil etilgan va sobiq garzlarga bo'lgan talabga moratoriy
o‘matilgan korxonalarga xosdir. Bunday holatda, to'lovga layogatsiz korxvona odatiy
molivaviv barqarorlikka ega bo'lgan kompanivalar kabi. nagd pulni munimal.
o’rtacha va maksimal darajada aniglashi kerak.

Didident aksivadorlarning pul daromadlarint anglatadi. Dividendlarni to‘lash
manbalari quvidagilar bo'lishi mumkin: hisobot davrining sof foivdasi. oldingi

davrlaming tagsimlanmagan daromadi va shu magsadda varatilgan maxsus fondlar
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(imtiyozli aksivalar bo‘vicha dividendlar to‘lash uchun foydalaniladi). Demak,
nazariy jihatdan kompaniyaning joriy dividendlarning umumiv so‘mmasi hisobot
davri foydaidan yuqori migdorda to‘lanishi mumkin. Biroq, asosiy holat joriy
davming sof foydasini tagsimlash hisoblanadi. Soddalashtirilgan hisobot davrida
daromadni tagsimlash sxemasi quyidagicha ifodalanishi mumkin: daromadning bir
gismi dividendlar ko‘rinishida to’lanadi, qolgan gismi esa kompaniya aktivlariga
gayta investitsivalanad:. Fovdaning qayta molivalangan gismt korxona uchun ichki
molivalashtirish manbai hisoblanadi. Foydani gayta molivalash - bu o°z faolivatini
kengaytiradigan korxonani molivalashtirishning yvanada magbul va nisbatan arzon
shakli. Fovdani qayta molivalash sizga vangi aksivalar chigarishda yuzaga keladigan
qo’shimcha xarajatlardan qachish imkonini beradi. Dividendlar sivosati korxonaning
jalb etayotgan tashqi moliyalashtirish manbalari miqdorini aniqlaydi va avai pavtda
gavta investitsivadan tushgan mablag‘larning ulushini dividendlar to‘lash uchun
belgilaydi. Boshga narsalar teng bo'iganda, dividendlar to*lashga ko proq daromad
sarflanadi, shuncha pulni kompanivaga qavta investitsivalash mumkin, uning o’sish
sur'att sekinroq va uning aksivalarining bozor givmatining o‘sishi sekinroq va
ko proq muammoli.

Investorlar odatda dividend sivosati ulaming investitsiva magsadlariga mos
keladigan kompaniva tanlashadi. Shuning uchun dividendlar sivosatidagi o°zgarish.
sheriklarning kam daromad darajast bilan ko proq noroziligiga olib kelishi mumkin.
Shunday gilib. dividend sivosatining bargarorligi investorlaming kompanivaga
bo lgan munosabatiga ta’sir korsatadigan eng muhim omillardan biridir.

Dividendlar sivosatini shaklantirishning asosiy bosgichlari quvidagilardan
iborat:

Dividendlar sivosatini shakllantirishnt belgilovehi asosiy omillami ko'nb
chiqish;

Kompaniyaning moliyaviy strategivasiga muvofiq dividendlar siyosatini tanlash;

Dividend siyosatining tanlangan turiga muvofiq daromad tagsimoti mexanizmini
ishlab chiqish:

Bir aksivadorlik jamiyatiga dividendlami to-lash darajasini aniqlash:



Dividend to"lovlari shakllarining tavsifi;
Dividendlar sivosatining samaradorligini baholash hisoblanad:.
2, Dividendlar siyosatini belgilovchi omillar
Har ganday mamlakatda iqtisodiy faclivatning turli jthatlarini, shu jumladan
dividendlar to‘lash tartibini tartibga soluvchi me’voriy hujjatlar mavjud. Bundan
tashgari, dividendlar sivosati tarkibidagi milliv an’analar. dividendlarni to-lashning
umumiy tendensiyalari mavjud. Shuningdek. dividendiar siyosatiga ta'sir giluvchi
rasmiv va norasmiy, obvektiv va subyektiv harakterga ega bo‘lgan boshga holatlar
mavjud.
Ulaming eng harakteristikasini beramiz.

1. Huquqiv cheklovlar. Korxonaning tengligi uch asosiy unsurdan iborat:
aksivadorlik  kapitali. ulushli ulush, tagsimlanmagan daromad. Ko'pgina
mamlakatlarda qonun ikkita sxema - dividend to‘lovi faqat foyda (hisobot davr
fovdasi va oldingi davrlarning tagsimlanmagan daromadi). voki daromad va aksiyalar

bo‘yicha mukofotlarga sarflanishi mumkin.

Milliv qonunlarda shuningdek, dividend to‘loviari bo'yicha boshqa chekloviar
mavjud. Xususan. agar kompaniya to‘lovga lavoqatsiz voki bankrot deb topilgan
bo‘lsa. nagd pulga to’lanadigan mablag‘larni to°lash odatda tagiglanadi. Aksivadorlar
tomonidan olinadigan dividendlar {aqat soligqa tortiladi va to’lanadigan dividendlar
(tagsimlanmagan fovda) soligga tortilmavdi. chunki korxonalar odatda soligdan
qochish uchun dividendlar to*lamaydilar. Bunday holda. mahalliy soliq organlarining
ixtiyoriga ko'ra. belgilangan standartga nisbatan tagsimlanmagan daromadning
ortigcha gismi soliqqa tortiladi. Bunday cheklovlami kiritish sababi kreditorlar
huguglarini himova qilish va kompaniyaning o°z kapitalini "yutib vuborish" ning
oldini olishdir.

Rossiya aksionerlik jamivatlari to'g'risidagi Nizomga muvofig, dividendlarni
€’lon qilish tartibi ikki bosgichda amalga oshiriladi: vaqtinchalik dividendlar
Direktsiva tomonidan e’lon gilinadi va belgilangan miqdorda bo’ladi; nihoyat -
dividendni villik umumiv dividendlar tolovini hisobga olgan holda villik umumy
vigiilish tasdiglavdi. Hissa vakuniv dividend miqdori kompaniva direktorining
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tasdiglashi uchun taklif etiladi. Dividendlar miqdori direktorlar tomonidan tavsiya
etilgan miqdordan oshmasligi mumkin, ammo yig‘ilishda qisqartirilishi mumkin.
Qimmatli qog’ozlar bo‘yicha imtivozli dividendlar. shuningdek obligatsiyalar
bo‘vicha foizlar bo'yicha esa, ular chigarilganda belgilanadi.

2. Shartnomaviy cheklovlar. Ko pgina mamlakatlarda to‘lanadigan dividendlar
migdori  korxonaning uzoq muddatli kredit olish talabi bo‘lganida maxsus
shartnomalar bilan tartibga solinadi. Bunday qarzga xizmat ko‘rsatishni ta’minlash
uchun shartnoma, odatda. tagsimlanmagan daromadning pastligi yoki qavta
investitsivalanadigan fovdaning eng kam ulushini kamaytirish mumkin bo‘lgan
limitni nazarda tutadi. Rossivada bunday amalivot vo’q. Uzoq analogi
kompanivaning ustav kapitalining kamida 10% migdorida rzaxira Kkapitalm
shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug urtalikning vetarli emasligi sababli cheklovlar. Nagd kompaniyaning
joriy hisobvaragda yoki pulga almashtiriladigan pul ekvivalentida pulga ega bo‘lgan
tagdirda to‘lanishi mumkin. Nazarny jihatdan, kompaniva dividendlar to*lash uchun
garz olishi mumkin. ammo bu har doim ham imkoni yo'q va bundan tashqari.
qo'shimcha xargjatlar bilan bog'liq. Shunday qilib. kompaniva daromadii bolishi
mumkin, ammo haqiqiy pul vo'qligi sababli dividendlarni to’lashga tayvor emas.
Rossivada juda katia o°zaro to°lov imkonivati sharoitida bu holat juda aniq.

4. Ishlab chigarishni kengaytirishga cheklovlar. Ko‘plab korxonalar, aynigsa
ulamming chaqaloglik davrida. ishlab chigarish quvvatini magsadli kengaytirish uchun
molivaviy resurslami topish muammosiga duch kelishmoqda. Qolaversa. go shimcha
resurslami sotib olish uchun vuqori go’shimcha givmatga ega bo’lgan korxonalar.
hamda qoshimcha moddiv-texnik bazani vangilash uchun nisbatan past o°sish
sur'atlan bo’lgan korxonalar qo'shimcha moliyaviy resurslarga mubtoj. Bunday
hollarda ular ko pincha dividend to°lovlarini cheklash amalivotiga murojaat gilishadi.
Takidlash joizki, ta’sis hujjatlart qavia investitsiyalash uchun majburiy bo’lgan joriv
daromadlarning eng kam ulushini nazarda tutadi.

5. Aksivadorlaming manfaatlariga doir cheklovlar, Yuqorida qavd etilganidek.

dividendlar siyosati molivaviv boshqaruvning tanigli asosiv tamoviliga asoslanadi -



aksiyvadorlaming umumiy daromadiarini maksimal darajada oshirish. O°tgan davr
uchun uning givmati - olingan dividendning so'mmasi va aksivalaming bozor
giymatining oshishi. Shuning uchun. dividendlar magbo‘l migdorini aniqlash.
korxona direktori va aksiyadorlar dividend gqiymatining butun korxona narxiga
qanday ta’sir qilishi mumkinligini baholashlari kerak. Xususan, aksariyat omillarga
bog'liq bo’lgan aksiyalarning bozor bahosida: kompaniyaning tovarlar va xizmatlar
bozorida wmumiy moliyaviy holati, to‘langan dividend miqdori, ularning o‘sish
surati va boshqalar Dividendlar migdorini va aksivadorlar manfaatlanni
boglavdigan boshga sabablar ham mavjud. Shundav qilib, kapital bozorida ushbu
korxona tagdim etganidan yugori daromadli investitsion loyihalarda ishtirok etish
imkoniyati bo‘lsa. uning aksivadorlari yugori dividend olish uchun ovoz berishlari
mumkin (vana bir narsani ta'kidlay mizki, bu holat Rossivada bir-biridan farq qiladi).
Aksiyadorlar o'rtasida o'zgacha qarama-qarshilik pavdo bo'lishi mumkin. Shunday
qilib, bov aksiyadorlar soligdan qochish uchun barcha daromadlami qayta
investitsivalashni talab gilishi mumkin: boshqa manfaatlar nisbatan zaif aksiyadorlar
bo‘lishi mumkin.

6. Ogranicheniva reklamno-finansovogo haraktera. V  uslovivax reinka
informastiva o dividendnoy politike kompaniy twatelno otslejivaetsya analitikami.
menejerami. brokerami i dr. Sboi v vmiplate dividendov. Ivubrie nejelatelnzie
otkloneniva ot slojivsheysya v dannov kompanii praktiki mogut privesti k ponijeniyu
remochnoyv stensr akstiv. Poetomu neredko predpnyatie vemujdeno podderjivat
dividendninu politiku na dostatochno stabilnom urovne. nesmotryva na vozmojnsre
kolebaniva kon'vunktursi. Stepen stabilnosti dividendnoy politiki dlya mnogix
neiskushennsix aksionerov slujit svoeobrazneim indikatorom uspeshnosti deyatelnosti
dannogo predpriyativa.

Dividendiar sivosati nacarivasiga ikki xil vondashuv mavjud. Birinchi
vondashuy "Dividendlami qoldiq prinsipga solish nazarivasi" deb ataladi. Ushbu
nazariya doirasida asosiy nazariy vogealar 1961-vilda Franko Modigliani va Merton
Milier tomonidan amalga oshirilgan. Ular "mijozlar ta'siri" deb ataladigan g ovani

lgari surishdi. unga ko'ra aksivadorlar avrim favquledda daromad olish o'miga



dividendlar siyosatining barqarorligini afzal ko’rishadi. Bundan tashqari. Modigliani
va Miller, oddiy loyihalami molivalashdan so'ng. barcha tegishli loyihalarning
foydasi va qoldiq asosda olingan dividendlami hisobga olgan holda, diskontlangan
bahosi daromad tagsimotidan oldin aksiyalar bahosiga tengdir. Boshgacha qilib
aytganda, to‘lanadigan dividendlar migdori taxminan moliyalashtirishning
go°shimcha manbalarini topish uchun amalga oshirilishi kerak bo‘lgan xarajatlarga
teng. Shunga qaramay Modigliani va Miller, dividend siyosatining muayyan ta’siri
hissadorlik kapitalining bahosiga e’tiroz bildiradi. lekin uni dividendlaming ta’siri
bilan emas, balki axborot ta’siri orqali - dividendlar hagidagi ma’lumot, xususan
ulaming osishi aksiyalarni aksivadorlik bahosini oshirish uchun aks ettiradi. Ushbu
olimlaming asosiv xulosasi - dividendlar sivosati kerak emas. Madigliani
nazariyasining muholiflari - Miller, dividendlar siyosati aksiyadorlarning umumiv
boyligining migdoriga ta’sir ko rsatadi.

Uning asosiv dalillari "Osmonda kranlardan yaxshiroq qush" degan ibora bilan
ifodalanadi va xav{-xatarni minimallashtirish prinsipiga asoslangan investoriar doimo
mavjud bo‘lgan dividendlarni afzal ko'radi. shuningdek. ustav kapitalining oshishi
mumkin.  Bundan tashqan, joriy  dividend to'lovlari  ushbu  korxona
investitsiyalarining realligi va daromadliligi bo'vicha investorlarning noanigligi
darajasimi  pasavtiradi: shuning uchun ular investitsion kapitalga nisbatan past
daromadhilik darajasidan qonigishadi, bu esa aksivadorlik kapitalining bozor bahosini
oshirishga olib keladi. Aksincha., dividendlar to-lanmasa. noaniglik oshadi.
aksivadorlar uchun qabo’l gilinadigan daromad darajasi oshadi. bu esa aksivadorlik
kapitalining bozor bahosini pasayishiga olib keladi.

Ikkinchi yondashuv vanada keng targalganligini aytish mumkin. Shu bilan birga,
dividend sivosatini ishlab chigishda yagona rasmiylashtinigan algoritm mavjud
emasligi - bu ko'plab omillar, jumladan, rasmivlashtirish qiyin bo’lgan, masalan.
psthologik jihatlar bilan belgilanadi. Shuning uchun, har bir kompaniya birinchi
navbatda uning o°ziga xos xususiyatlariga asoslangan subvektiv sivosatini tanlashi

kerak.



Kursning magsadi korxonaning optimal dividend siyosatini va uning rivojlanish
vo‘nalishini tahlil qilishdan iborat. )

Tegishli dividend siyosatini tanlash jarayonida hal gilinadigan ikkita asosiy
o'zgaruvchan muammo mavjud. Ular bir-biri bilan o'zaro bog’liq bolib,
quvidagilarni ta’minlaydi: a) aksivadorlarning jami bovligini maksimal darajada
oshirish; b) korxona uchun yetarli miqdorda moliyalashtirish. Ushbu vazifalarni hal
gilish uchun bu ishda quyidagilar e tiborga olinishi kerak: dividend manbalari, ularni
to‘lash tartibi. dividend to’lovlan turlari va boshqalar.

Uning asosiy dalillari "Osmonda kranlardan yaxshiroq qush" degan ibora bilan
ifodalanadi va xavf-xatami minimallashtinish prinsipiga asoslangan investorlar doimo
mavjud bo‘lgan dividendlami afzal ko‘radi, shuningdek, ustav kapitalining oshishi
mumkin. Bundan tashqari, joriy dividend tolovlari ushbu korxona
investitsivalarining realligi va daromadliligi bo‘vicha investorlaning noaniqligi
darajasini pasavtiradi, shuning uchun ular investitsion kapitalga nisbatan past
daromadlilik darajasidan qonigishadi. bu esa aksivadorlik kapitalining bozor bahosini
oshirishga olib keladi. Aksincha. dividendlar to’lanmasa, noaniglik oshadi.
aksivadorlar uchun gabo'l qilinadigan daromad darajasi oshadi, bu esa aksivadoriik

kapitalining bozor bahosini pasavishiga olib keladi.
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10.DIVIDENDLAR TO‘LOVLARINING TURLARI VA MANBALARI
1. Dividendlar siyosati va dividendlarni to‘lash usulini aniqlash.
Dunyodagi dividend to*lovlarining asosiy shakilari quvidagilardir:
- qoldiq asosda dividendlar to‘lash usuli;
- belgilangan dividend to*loviari usuli:
- fovdani doimiv ravishda tagsimlash usullari;
- kafolatlangan minimal va ekstraditsiva gilingan to-lovlami to'lash tartibi:
- dividendlar miqdorini doimiy ravishda oshirish usuli;
- aksivalar bo’vicha dividendlamni to‘lash usuli.

Qolgan qoida bo'vicha dividendlarni to‘lash usuli. Ushbu metodologiya
asosida dividendlarni to‘lash kompanivaning barcha mumkin bo‘lgan sarmoyaviy
loyvihalarini moliyalashtirgandan so‘ng, oxirgi marta amalga oshiriladi. Dividendlar
to'lovlarining migdori korxonaning investitsiva imkonivatlarini to‘liq amalga
oshirishni ta’minlovchi hisobot vilining foydasi hisobidan vetarli miqdorda molivaviy
resurslar yvaratilganidan keyvin aniqlanadi. Agar moliyalashtirilishi kerak bo‘lgan
sarmovaviy lovihalar ichki daromad darajasi kompanivaning kapitalining ortacha
givmatidan oshib ketgan bolsa. unda bu mablag lar ustav kapitalining vugori o°sish
sur atlarini ta’minlaganligi uchun ushbu loyihalami moliyalashtirishga y o naltiriladi.

Qoldig prinsipga dividendlami to'lash usulining afzalligi korxenaning vugori
o'sish sur'atlarini ta’minlash, uning bozor givmatini oshirish va moliyaviy
bargarorlikni ta'minlashdan iborat. Dividendlami to‘lash usulining kamchiliklari

qoldiq prinsipga ko‘ra aniq;:
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- dividend to‘lovi kafolatlanmagan. muntazam ravishda amalga oshiriladi;

- dividendlar migdori aniglanmagan. o‘tgan vil molivaviv natijalariga va
investitsiya magsadlariga ajratilgan oz resurslarining hajmiga bog'lig.

- dividendlar fagat kompaniva kapital qo’yilmalar uchun talab gilinmaydigan
daromad bo‘lsa, to°lanadi.

Qabo’l qgilingan dividend to‘loviari usuli (voki doimiy dividend to‘lovlar
usuli). Ushbu metodologiva asosida kompaniya aksiyalaming bozor qiymatidagi
o‘zgarishlami hisobga olmaganda. doimiy ravishda belgilangan miqdorda bir hissa
uchun dividend to*lashni amalga oshiradi. Inflyatsivaning yuqori sur’atlarda dividend
t0'lovlari miqdon inflyatsiva indeksiga muvofiq belgilanadi.
Struktasiyalangan dividendlami to‘lash uslubining afzailigi uning ishonchliligi
hisoblanadi. bu esa aksiyadorlarga ishonchni tobora oshirmogda. Bu daromadlaming
migdori turli xil sharoitlardan gat’iv nazar. joriv daromad miqdori o‘zgarishsiz
golmoqgda. Ushbu texnikaning kamchiliklant kompanivaning molivaviv natijalar
bilan zaif munosabatlardir va shu sababli noqulay sharoitlarda va joriy vilgi daromad
cheklovlari davrida kompaniva investitsiva. moliyaviy va hatto asosiy faolivat uchun
yetarli mablag®‘ga ega bo Ilmasligi mumkin.

Ushbu metodologiva bo yicha, oddiy aksivalar bo yicha dividendlar joriy vil
zarami qoplash bilan tugatilgan hollarda voki barcha olingan daromadlami
obligatsivalar egalariga va imtiyozli aksiyalar egalariga yo'naltirish kerak bo‘lgan
hollarda to’lanmavdi. Bundan tashgari. shu tarzda amqlangan dividendlar migdori
yillardagi fovda hisobiga villar davomida sezilarhi darajada farg qilisht mumkin. bu
esa  aksivalaming  bozor  givratiga  ta’sit  etishi  mumkin  emas.
Kafolatlangan minimal va ekstradividlar to'lash tartibi. Ushbu metodologiva asosida
dividendlar siyosatini olib borish orqali kompaniva doimiy ravishda dividendlarn
to’laydi. Birog, qulay bozor holati va joriv yil uchun katta miqdorda fovda korilsa.
aksiyadorlarga qo'shimcha dividendlar to-lanadi. Ushbu dividend to'lash usulining
afzalliklari, eng kam miqdorda dividendlami kafolatli ravishda to’lashdir.

Ushbu texnikaning asosiv kamchiliklari shundan iboratki. eng kam

dividendlami uzog muddatga to'lash bilan kompanivaning aksivalarining investitsion
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jozibadorligi pasavadi. Dividendlar miqdorini doimiy ravishda oshirish usuli. Ushbu
usfubga muvofiq. aksiyalar uchun dividend to‘lovlari darajasining bargaror o‘sishi
kuzatilmoqda. Aksiyadorlar uchun doimiy ravishda dividendlami ko‘paytirish
siyosatining afzalliklari aniq, bundan tashqari, bu kompaniva aksiyalarining yuqori
bozor narxini va investorlarning go‘shimcha muammolari bilan jozibadorligini
1a’minlaydi. Ushbu texnikaning kamchiliklari uning moslashuvchanligi va molivaviy
keskinlikning doinuy oshishi hisoblanadi. Aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash
usuli. Ushbu texnikani qo‘llagan holda. dividend to‘lovi sifatida aksionerlarga naqd
o'rniga aksivadorlarga qo‘shimcha aksiyalar to‘plami beriladi. Qimmatli qog‘ozlar
bovicha dividendlami to‘lash usulidan foydalanganda qimmatli qog"ozlaming bozor
kursi dipamikasi kamroq prognoz.

Dividend!ar to‘lovi aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash usuli yordamida
amalga oshiradi, u bu yondashuvlarning har ganday biriga bevosita bog‘liq emasligi
sababli juda ko p omillar bilan belgilanadi.

Umuniy holda, iqtisodiv adabiyotlarda dividend siyosatini shakliantirishning
uchta asosiy vondashuvi mavjud-

- konservativ:

- o'rtacha (kelishuv):

- tajovuzkor.

Aksiyadorlik jamivatini daromad tagsimlash mexanizrm muayyan harakatiar
ketma-ketligini ta'minlaydi:

I. Nizomda ko'zda tutilgan zaxira va boshga mayburiy mablag‘larga
go'viladigan imtiyozlar sof foyda miqdoridan chegirib tashlanadi. Sof daromadning
golgan qismi dividendlar siyvosatining tanlangan tun qo’llaniladigan dividendlar
koridori deb ataladi.

2. Qolgan sof daromad qavta tiklanadigan (kapitallashgan) va iste’'mol
(iste’'mol fondining) qismlariga tagsimlanadi.

3. sof fovda hisobidan shakllanadigan iste’'mol jamg armasi dividendlarni
to'lash jamg armasiga va jamoa mehnat shartnomasiga muvofiq tuzilgan aksiyadorlik

jamivatlan xodimlarining iste 'mol fondiga tagsimlanadi.
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To'langan mablag‘larni to‘lash tartibi. Agar dividend sivosati turini tanlab
olish va kompanivaning dividendlarni to‘lash shakli mutlaqo mustagil bolsa.
dividendlami to-lash tartibi va tartibi amaldagi qonun bilan tartibga solinadi,
Aksiyadorlik jamiyatlari to’g'risidagi gonunga muvofiq, dividend aksivadorlar
o‘rtasida tagsimlanadigan aksiyadorlik jamivatining sof foydasining bir qismini ustav
kapitaliga (ya'ni, ularning aksiyalarining soniga mutanosib) qo‘shgan hissasiga
mutanosib ravishda tashkil etadi. Shunday qilib, vil davomida dividend to‘lovlarining
asosiy manbai kompaniya daromadidir. Rossiya qonunlariga muvofiqg dividendlami
10°lash uchun mablag*lar manbalan quyidagilardir:

1) oddiy aksiyalar uchun - kompanivaning sof foydasi. shu jumladan
jamg arilgan (aksiyadorlik jamivatlari to'g'risidagi qonunning eng so‘nggi
versiyalarida, oddiy aksivalar bo'vicha to’lovlar uchun joriv yil uchun fagat oddiv
fovdani ishlatish ~ mumkin bo'lgan tushuntirishlar bekor  qilindi):

2) imtiyozli aksivalar uchun - sof daromad, shuningdek, buning uchun
maxsus to°zilgan mablag‘lar. Ushbu magsadlar uchun zaxira fondidan foydalanish
tagiglanadi.

Dividendlamni to'lash tartibi to°rt bosgichda amalga oshiriladi:

1) dividendlarni deklaratsiva qilish sanasi (dividendlami to'lash to’g risidagi
qaror, ulaming miqdori. aksivadorlar sonini ro'yxatga olish sanasi va dividendlar
to‘langan sana);

2) sobiq dividend sanasi (sotib olingan qimmatli gog ozlar o*tgan davr uchun
dividend olish huquqiga ega emas):

3) aksiyadorlaming ro“vxatga olish sanasi (e’lon gilingan dividendlami olish
huquqiga ega aksiy adoriar ro yxatga olingan sana):

4) dividendlar to'lovi sanast (chexlar. to’lov topshiriglart voki pochta
buyurtmalarini aksivadorlarga yuborilzan kun).

Xulosa qilib avtganda. dividend siyosatini tanlash wsullarini o'rganib. tahlil
qilib, quvidagi xulosaga keldik:

Dividendlar sivosatining mohiyati muomaladan olinadigan fovdaning nisbati

O'rtasida magbul nisbatni tanlashdan iborat. yva’'ni. Dividendlar shaklida to'langan va
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biznesni kengavtirish uchun vuborilgan aksiyalar. Kompaniyaning dividendlar
sivosati kompaniyaning molivavly magsadlari asosida ko rib chigilishi kerak. ya’ni
aksiyadorlaming boyligini maksimal darajada oshirish. Bu har doim ham maksimal
dividendlar to‘lashni anglatmaydi, chunki kompaniya ichida dividendlar olish uchun
vanada daromadli ariza topilishi mumkin. Dividendlar siyosati juda katta ahamiyatga
ega. chunki v kapital tuzilishi va kompaniyaning molivalashtirilishiga, aksiyadorlik
jamivatlari va axborot qiymatiga ta’sis qiladi. Agar dividend sivosati butunlay
molivaviy qaror bo‘lsa. unda firma uchun jalb etiladigan jozibador investitsiva
loyihalar soni to*loviar darajasini aniglavdi. Agar firma ichida vaxshi investitsiya
imkoniyatlari mavjud bo’lsa. unda qarzdorlik sarmovasi va tagsimlanmagan
daromadning tegishli narxlari tahlil gilinishi kerak. Qonunga muvofiq. dividendlar
faqat joriy voki tagqsimlanmagan daromaddan to‘lanishi mumkin. Ulami qoplash
uchun yetarli daromad bo’imasa, ularni to’lash mumkin emas. Ba'zan ruxsat etilgan
darajada dividendlarni ko paytirishga qonuniv cheklovlar qo yilishi mumkin. Kredit
shartnomalari ularning muddati davomida dividend to‘lovlarini cheklab qo‘yishi voki
tagiglashi mumkin.
2. Dividendlarning te‘lash tartibi.

Dividendlar shirkatning sof foydasining bir qismidir, u oddiy voki imtivozl
aksivalar uchun aksivadorlar o°rtasida tagsimlavadi. Dividendlar to‘lash uchun
ajratilgan sof daromad aksivadorlar o rtasida ular egalik giladigan aksivalarning soni
va turi bo vicha mutanosib ravishda tagsimlanadi.

Kompaniya aksiyalaming har bir tun (turt) uchun e’lon gilingan dividendlami
to’lashi shart. Dividendlar naqd pulda va kompaniya ustavida ko*zda tutilgan hollarda
boshqa mol-mulkda to'lanadi. Dividendlar joriy vil uchun kompanivaning sof
foydasidan to'lanadi. Ayrim turdagi imtivozli aksivalar bo'vicha dividendlar, buning
uchun maxsus mo‘ljallangan korxonaning mablag lari hisobidan to*lanadi. Har bir
toifadagi (turdagi) aksivalar bo'yicha oraliq (choraklik. yarim villik) dividendlami
to'lash to"g nisidagi garor. dividend miqdori va uni to‘lash shakli korxona direktorlar
kengashi (kuzatuv kengashit) tomonidan amalga oshiriladi. Har bir kategoriva (turi)

aksivalanga villik dividendlami to'lash to*g risidagi qaror. dividend miqdori va uni
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to‘lash shakli aksivadorlar umumiy vigilishi tomonidan korxonaning Direksiyasi
(kuzatuv kengashi) ning tavsiyasi bo'yicha qabul qilinadi. Yillik dividend migdori
korxona direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan taklif etilgan miqdordan
va to'langan dividendlar migdoridan oshmasligi kerak. Aksiyvadorlarning Umumiy
Yig'ilishi muayvan toifadagi (turlari) aksivalariga dividendlar to’lamaslik,
shuningdek imtiyozli aksiyalar boyicha to‘lig bo’lmagan miqdorda dividendlar
to‘lash to‘grisida qaror qabo‘l gilish huquqiga ega, ular bo°yicha dividendlar miqdori
Ustavda belgilanadi. Yillik dividendlarni to*lash muddati korsonaning Ustaviga yoki
villik dividendlami to'lash lo‘g'risidagi Aksionerlar umumiv kengashining qarori
bilan belgilanadi. Vagtinchalik dividendlar to‘lash muddati Kompantvaning
Boshqgaruvi (kuzatuv kengashi) tomonidan oralig dividendlarni tolash to-g risidagi
qaror bilan belgilanadi, lekin bunday qaror gabo'l qgilingan kundan boshlab 30
kundan ilgari bo'lishi mumkin emas.

Har bir dividend to’lovi uchun Kompaniyaning Direktorlar Kengashi
(Kuzatuv kengashi) dividendni olish huquqiga ega shaxslar rovxatini tuzadi.
Vagtinchalik  dividendlar olish  hugugiga ega bo’lgan shaxslar  rovyxati
kompanivaning  aksiyadorlar reestriga  kintilgan aksivadorlar  va nominal
aksiyadorlarga kompaniyaning Direktorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan
dividendlar to'lash to'g risidagi garor gabo'l gilingan kundan kamida 10 kun oldin va
villik aksiyadorlar - aksiyadorlar va aksivadorlar umumiy yig'ilishida gatnashish
huqugiga ega bo’lgan shaxslaming ro'vxatida kompaniva aksivadorlar reestriga
kiritilgan nominal aksionerlami olish huqugiga ega.

Korxona aksiyvalar bo'vicha dividendlamni to‘lash (deklaratsiya) to’g‘risida
qaror gabul qilishga hagli emas: korxona ustav fondi to'lig to'langan pavigacha:
“Qimmatli gog ozlamni sotib olish va sotib olish tartibi to'grisida” gi Nizomga
muvofiq sotib olinishi lozim bo’lgan barcha aksivalarni gavta sotib olishgacha: agar
dividendlar to'lash vaqtida korxonalaming to'lovga layoqatsizligi (bankrothigi)
bo‘yicha Rossiva Federatsivasining qonun hujjatlariga  muvofig, bankrotlik
belgilariga javob beradigan bo'lsa. voki dividendlarni to°lash natijasida kompaniyva

Ko'rsatma belgilari bo'lsa: agar korxona sof aktiviarining givmat ustav kapitalidan
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kam bo‘lsa va zaxira jamg armasidan bo°lsa va joylashtirilgan imtiyozli aksivalarning
tugatish qiymati ustavda belgilangan nominal givmatdan oshsa voki dividend to‘lovi
natijasida o'z hajmidan kam bo‘lsa. Kompaniyaning ustav kapitali migdorn
aniglanmagan aksiyalaming barcha turlari bo'yicha to'liq dividendiamni to‘lash
to‘g’risida qaror qabo’l gilinmagunicha, kompaniyaning ustavida belgilab qo‘vilgan
dividendlar miqdori aniglanmagan hollarda kompanivaning oddiy va aksiyalar
bo‘vicha dividendlar to lash (deklaratsiva) to’g risida garor gabul qilish huquqiga ega
emas.

Agar imtiyozli dividendlami ushbu turdagi imtivozli aksivalardan ustun
go'yish afzalliklarini ta’minlaydigan imtivozli aksivalaming barcha turlari bo'vicha
dividendlami to’lash to°g risida qaror gabo‘! gilinmasa. korxona dividendlar migdori
Asosty Nizomda belgilanadigan ma’lum bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘vicha
dividendlami to*lash (deklaratsiya) to g risida qaror gabul gilishga hagli emas.

Kompanivani baholash uchun dividendlar muhimligini qo‘llab-quvvatlovchi
dalillar amalivotdan olingan va bozorda mavjud bo‘lgan barcha amaliv faolivatlar
bilan tasdiglangan. To rtta asosiv dalillar mavjud: dividendiarning axborot mazmuni.
daromadlar boyicha investorlaming afzalhigi, dividendlar ko'rinishida olingan
daromadning sifati va kompanivaning samaradorligi bilan bog'lig bo’lmagan bozor
giymatining o’ zgarishi. Ushbu bahslarga dividend to‘lashlari fovdasiga muvozanat.
kapital tushumlarini yanada qulayroq soliqqa tortishdir, lekin soliqga tortish
masalasini  hal qilishda qiyinchilik  shundaki. hal qiluvchi omil birma-bir
aksivadoming soliq magomiga aylanishi bo’lib. ko pincha bunday imkonivatlarni
varatib boImaydi. Agar dividend siyosati butunlay molivaviv garor bo'lsa. unda firma
uchun jalb etiladigan jozibador investitsiva lovihalari soni to‘lovlar darajasini
aniglaydi. Agar firma ichida vaxshi investitsiva imkoniyatlari mavijud bo’lsa, unda
garzdorlik sarmovasi va tagsimlanmagan daromadning tegishli narxlari tahhil gilinishi
kerak. Agar hozirda investitsion imkonivatiar mavjud bo imasa, ammo ular kelgusida
mumkin bo'lsa, dividendlar to‘lash afzalroq bo'lishi mumkin, shunda aksiyadorlar

shirkatning ortigcha mablag ‘larini goldirmasdan. pul mablag laridan eng vaxshi
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tarzda foydalanishi mumkin bo‘lib, kelajakdagi imkoniyatlami noaniq natijalar bilan
kutadilar.

Tajriba shuni ko‘rsatdiki. doimo barqaror dividend ogimiga ega bolgan
firmalar bozorda ancha kam barqaror ogimiarga ega bo’lgan firmalarga qaraganda
ancha yuqori. Qimmatli qog ozlar emas, avnigsa, likvidlik bilan bog'lig muammolar
tug‘ilgan tagdirda dividendlar qo'shimcha aksivalar tarzida to‘lanishi mumkin.
Aksiyalarni sindiruvchi (imtiyozli masalalar deb ham nomlanadi) aksiyalar bo‘yicha
dividendlar to‘lash bilan bir xil boladt, lekin odatda naqd to'lashdan tashqari amalga
oshiriladi.
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11.DIVIDENDLAR SIYOSATINING ZAMONAVIY NAZARIYASI VA
UNING BOZOR BAHOSIGA TA’SIRI
1. Didident siyesatining zamonaviy nazariyalari.

Korxonaning dividendlar siyosati korsonaning bozor qivmatini maksimal
darajaga ko‘tarish uchun daromadlarni iste’mol qilish va kapitallashtirish o°rtasidagi
nisbatni magbullashtirish jarayonidir.

Dividendlar migdori korxona aksiya bahosiga ta’sir giladi, uning faolivatining
muvaffaqiyatli ekanligi va shuning uchun investitsion jozibadorligi hagida dalolat
beradi.

Qomi kamroq dividendlar - korxona rivojlanishining asosiy manbai, uning
aktivlarini molivalashtirish.

Rivojlanish kelajakdagi dividendlarni ta'minlaydi. Shunday qilib, sof foydadan
foydalanishning ikkala yo’nalishi ham muhimdir.

Ushbu nazariva 1961-vilda Merton Miller va Franko Modigliani tomonidan
karitilgan. Magqolalarida ular kompaniyaning givmatini fagat uning aktivlari va
investitsiva sivosatining rentabelligi bilan belgilashim. dividendiar va qavta tiklangan
foyda o-rtasidagi daromad tagsimotining ulushlari aksivadorlarning umumiy
boyligiga ta’sir gilmasligini ko'rsatdi. Natijada firma qiy matint oshirish omuli sifatida
magqbo-l dividend sivosati mavjud emas.

F. Modigliani va M. Miller quyidagi taxminlarga asoslangan:

* barcha sarmoy adorlar uchun axborotdan bepul va adolath foydalanish, bitim
xargjatlarining  vo'gligi  (aksivalarni chigarish  va jovlashtirish  xarajatlari).
aksivadorlarning xulq-atvorining ratsionalligi:

« Aksivalarning vangi emissiyasi bozorga to°liq jovlashtirilgan:

*soliq vo'q;

« dividendlar va kapital tushumlari investorlar uchun tengdir.

Teoriva mualliflari, 100% akstvadorlik  kapitalidan iborat kompaniva
investitsiva dasturini rejalashtirayotganini ta’kidlashdi. Dasturning moliyalashtirilishi
uchun ajratilgan  daromadlar gancha migdorda sarflanishi  aniglandi. golgan

mablaglar dividendlar uchun qo-llaniladi.
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Biroq. aksionerlar vigilishi dividend to‘lovlarini ko’pavtirsa va investitsiva
sivosati va gqarz olish sivosati bargaror bo‘lsa nima bo‘ladi? Bunday holda
investitsiva lovihasini moliyalashtirishning vagona yo'hi ma’lum bir gator vangi
aksiyalami sotish va sotishdan iborat. Yangi aksiyvadorlar o'z pullarini faqat taklif
gilingan aksiyalar narxi haqiqiy qiymatiga teng bo‘lish sharti bilan investitsiyalashga
rozi bo‘ladi. Biroq aktivlar, foyda, investitsiva imkoniyatlari va shuning uchun
firmaning bozor qivmati o‘zgarishsiz qolmoqda. Ya'ni oldingi aksivadorlar
tomonidan qimmatbaho givmatlar bilan almashtirish kerak. Yangi aksivadorlar vangi
chiqarilgan aksiyalarmni sotib olishadi, ularning har bint dividendlar o’ zgarishi
to'g-risida deklaratsiyadan oldin arzonrogdir va sobiq aksiyadorlar o‘zlarining
aksivalarining bozor givmatini vo qotishdan zarar ko'radi. Qadimg! aksivadorlarga
to‘lanadigan qo‘shimcha naqd tamattu faqat ularga vetkazilgan kapitalning
yo-qotilishini goplavdi.

Dividendlarming ahamyatsizligi nazarivasi ko pincha tanqid qgilingan, chunki
Modigliani va Millerning taxminlari juda mavhum. Amalda, amaldagi kapital bozori.
korxona mavjud emas. Va egalari soliglarm to'lashlani kerak. aksivalar chigarish
bilan bog'liq xarajatlami qoplashadi. Bundan tashqari korxona menejerlarn
Korxeonadagi vazivat, xususan, ozchilik aksionerlari bilan tagqoslaganda yaxshi
biladilar. natijada investor befarq bo'lolmavdi. u sarmova kapitaliga dividend
to‘lovlari ko'rinishida yoki kompanivaning aksivalar narxining oshishi shaklida
gavtariladi. Shunday qilib. Modigliani va Millerning dividendlarning ahamivatsizligi
to°g risidagi xulosasi haqiqiv sharoitlarga mos kelmavdi.

Dividendlar to'lash nafagat aksivadorlarning pul daromadlarini. balki tijorat
tashkilotining muvaffagiyat qobilivatining ko rsatkichidir,

Fagatgina davlat hisobotlariga asoslanib, investorlar uchun, aynigsa, ozchilik
aksionerlar uchun qivin, ammo daromadli va samaralirog bo’lgan daromadlarni
keltirib chigaradigan kompanivani ajratish qivin. Bir tomondan. ko’plab korxonalar
o‘zlarining moliyaviy hisobotlarini oshkora e’lon qilmayaptilar, boshqalari esa
bunday hisobotlarn: taqdim gilsalar ham. bu ragamlar ishonchli tarzda ishonishmaydi.

Ko'p daragjali tashkiliv tuzilmalar bilan vashirincha va havratga tushish. aktivlar va
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daromadlarning e’lon qilingan ko'rsatkichlari deyarli ma’nosiz bo‘ladi. Bundan
tashqari. molivaviy hisobotlarni tavyorlashda "jodiv" vondashuv tufayli korxonada
taqdim etilgan holat hagiqatdan farq gilishi mumkin.

Va agar kompaniva katta foyda keltirgan bo‘lsa-da, katta dividendlarni
to‘laydi. Bu uning qivmatini isbotlavdi. Investorlar tagdim etilgan hisobot
daromadlarini olmaydilar. Agar ular tegishli dividend siyosati tomonidan qo‘llab-
quvvatlanmasalar.

Albatta, avrim korxonalar hisobot daromadini oshirishi va pulni saxiv
dividendlarga sarf qilishi mumkin. Ammo kompanivaning aksionerlami to‘lash
uchun yetarli daromad topa olmasligi uzoq davom etishi mumkin. Naqd pul ogimini
real ravishda to‘ldirmavdigan vuqori dividendni belgilash orqali kompaniva oxir-
oqibatda investitsiya dasturlarini qisqartirishga va investorlarga qo‘shimcha mablag**
ajratishga majbur bo‘ladi. Shuning uchun ko°pchilik hollarda menejerlar
dividendlami ko’paytirmaydi. Hozircha korxona nafagat hozirgi kunda emas, balki
ularni to'lash uchun vetarli mablag "ga ega bo‘lishiga ishonch hosil qilish uchun
emas.

Menejerlar, albatta, dividendiar hajmini oldindan taxmin qiladilar. Tadqigotlar
shuni ko'rsatadiki, dividendlar odatda bir yil - ikki yil ichida daromadning sezilarli
o'sishi bilan ortadi. Garchi bundav o°sish. dividendlar o zgargan vilga gadar davom
etmasa ham, fovda bundan oldingi darajadan vuqori darajada saglanib qolinadi va
uning pasayishi ehtimoldan yiroq emas. Kompanivani birinchi marta dividendlar
tolavotgan dividendlami to'zishda kelajakka ko prog e’tibor qaratilgan. Tahlil
natijalariga ko'ra. dividendlarni to‘lash yilida daromad o rtacha 43% ga oshdi. Agar
men rahbarlar bu o zganshlami vagtinchalik deb hisoblasalar. ular naqd tamattu
‘to’lashga tavvor bolishlari ehtimoldan uzoq bo'lar edi. Biroq, ular firmalaming
istigboliga ishonch hosil qilishdi.

Dividendlar daromadning vangi darajasining barqarorligini namoyish etganligi
sababli, investorlar odatda dividendlarni kamaytirish to g risidagi xabarni vomon
vangilik (aksiva bahosi tushib golavotgani) deb hisoblashlani va dividendlarni

{fondning narxi ko'tarilgani) vaxshi deb hisoblashlari ajablanarli emas. Shu bilan
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birga. sarmovadorlar daromadlaming uzoq muddatli bargarorligi uchun muhim
mezonni ko‘rib chiqavotgan o‘zgarishlarga nisbatan dividendlar darajasiga juda ko'p
javob qaytaradilar.

Shunday qilib, ko'plab tadqiqotchilar, dividendlaming ahamivatsizligi
nazariyasiga shubha bilan garamasdan, dividend to‘lovlarini yuqori darajada ushlab
turadilar.

Saxiv dividend to‘lashining yana bir argumenti - bu ma’lum bir sarmoyadorlar
uchun yuqori dividendlar mavjud bo‘lgan "tabuv" ehtivoj. Misol 1;chun: avrim
molivaviy institutlar barqaror dividendlar boyicha uzoq tarixga ega bo’lmagan
aksivalarni sotib olish bovicha rasmiy cheklovlarga bog'lig. Ishonch va pensiyva
jamg armalari vuqori dividendlarga ega bo'lishlari mumkin, chunki dividendlar
"daromad" sifatida baholanadi, sarmova daromadlari esa ‘“asosly gqiymalga
go‘shimchalar” bo-lib. joriy xarajatiar uchun mo‘ljallanmagan. Ba'zi kuzatuvchilarga
ko'ra, sarmovasini boshqaradigan sarmoyadorlar faqat dividend daromadlarini
sarflashga harakat qilishadi. Shuning uchun ham ular, ehtimol. erkin pul sarflash
mumhkin bo’lgan katta migdordagi nagd pul tushumini ta’minlovchi gqimmatli
qgog ozlami tanlashlari mumkin.

Ko'p migdorda dividendlar va gimmatlh qog ozlar portfeli doimiy ravishda
mablag® ‘manbai bo’lgan investorlar bilan bo’lishishni afzal qiling. Bu pullar.
shuningdek, dividendlar umuman to'lanmagan gimmatli qog ozlar chigarishdan ham
osondir. vagti-vagti bilan investor o'z portfelining kichik gismini sotishi mumkin.
Shu bilan birga. dividendlarning muntazam to"lashi aksariyat aksivadorlarnt sotish
xarajatlaridan xalos qiladi. avnigsa, ular bo'yvicha komissiva ulushi. odatda.
sotiladigan aksiyvalar soniga mutanosibdir. Bundan tashgari. muntazam naqd tamattu
“aksivadorlar aksivalarni "vaqtincha past” narxlarda majburiy sotish xavfidan
saqglavdi.

Yugori dividendlar siyosati sheriklar uchun yanada fovdalidir, chunki
noaniglikni hal gilishda yordam beradi. Investor aksiyalami prognozlarga muvofiq
hisoblab chiqadi va kelgusidagi dividendlarni hisobga oladi. Yaqin kelajakda

dividendlar prognozidan ko'ra. aksivalar qiymatining va uzoq kelajakda kutilayotgan



dividendlar uchun kutilayotgan o'sish shubhali bo‘ladi. Sarmoyadorlar noaniglikdan
qutulishni afzal qilganlari uchun, vuqon dividendlar to‘lavdigan korxonalarning
ulushi yuqoriroq bo‘ladi.

Nagd pul ogimiga ega bo‘lgan yetuk kompaniyalar bilan bog‘liq yana bir
xususiyat bor, lekin investitsivalarning salmogli qismi. Bunday kompanivalarning
aksivadorlari doimo boshgaruvchilaming tagsimlanmagan daromadlarini samarali
ishlatish qobiliyatiga ishonishmaydi va bu mablag® korxona rentabelligini oshirish
uchun emas, balki ulkan korporativ imperiva barpo etishga sarflanishi mumkin deb
qo°rqishadi. Bunday hollarda, sarmoyadorlar vuqori dividendlar talab gila olmavdi.
chunki ular dividendlamni shunday baholavdilar, ammo ular menejerlami ko'proq
vijdonli, qivmat varatuvchi investitsiva sivosatini olib borishlarini xohlashadi.

Yana bir fikr shuki, saxiy dividend to‘lovi korxonaning bozor givmatini
pasaytiradi.

Ushbu nazarivaning vaqillari, dividend daromadlarini to‘lashda soliq
komponentiga ishora giladi. Agar dividendlar sarmova tushumtaridan vugosi bo'lgan
hollarda soliqqa tortilsa. firmalar o°zlan beradigan eng kam naqd tamattu to‘lashlan
kerak.

Mavjud naqd tagsimlanmagan daromad sifatida saglanishi voki aksivalarni
softb olish uchun fovdalanilishi lozim.

Ushbu vo'nalishda dividend siyosatini amalga oshirish orqali korporatsiyalar
dividendlarni  kapital tushumlanga avlantinishlari mumkin. Bunday molivaviy
strategiva solig vukini kamaytirganligi sababli. investorlar buni afzal ko‘radi va
dividendlaming past daromadh ulushi ko prog boladi.

Rosstya gonunchiligiga binoan dividendlar daromadlari 9 foiz stavka bo'vicha
soligga tortiladi va kapitalizatsiva daromadiga soliq yo'q. Shundav gilib,
dividendlarni to'lashda kompanivaning kapitallashuvining bir gismi vo'qoladi va bu
tendensiya bargaror bo'Isa, korxonaning bozor giymati kamayadi.

Amalda, dividendlar magbo*l ulushi to*rt omil vazifasini bajaradi:

1. Kapitalning o‘sishiga dividendlarni investoming ustunligi va egalari uchun

dividendlarning ahamivati.

172



2. Korxonaning investitsiva imkonivatlari.

3. Nishon kapital tuzilishi.

4. Qarz mablag ‘larini jalb qilish qobiliyati.

Korxonaning investitsion imkontyatlarini tavsifiovchi omillar:

» havot avlanish davrining bosqichi (havot avlanish davrining dastlabki
bosqichlarida kompaniva dividendlami to’lashni cheklaydigan rivojlanishga ko proq
mablag’ sarflashga majbur bo"ladi):

» investitsiva dasturlarini kengaytirish zarurivati (asosiy vositalamni va
nomoddiy aktivlami kengavtinshni rag'batlantirishga vo'naltirilgan investitsion
faollikning o°sishi davrida daromadlaming kapitallashuviga bo’lgan talab ortib
bormoqda);

» avrim investitsiva lovihalarining vuqon samaradorlik darajasi bilan tayvor
bo'lish darajasi (ba’zi tayvorlangan loyihalar ushbu bozorlarda o zlarining moliyavty
resurslarini to'plashni talab giladigan qulay bozor sharoitida samarali ishlashni
ta'minlash uchun tezkor ravishda amalga oshirilishini talab qiladi).

Magsadli kapital to*zilishi moliva menejmenti va kompaniva egalari tomonidan
shakllangan o’z va qarz mablag’larining muayvan nisbati o‘rtasidagi muvozanatni
saglab golishi va molivaviy yutugning erishilgan darajasi.

Qarz mablag larini jalb gilish imkonivatlarni tavsifloveht omillar:

* qo'shimcha qarz mablag larini jalb qilish givmati:

» molivaviv bozorda kreditlar mavjudligi:

* kompanivaning joriv mohivaviy holati bilan belgilanadigan kredit qobiliyati
darajasi:

» fovdaning hagiqiy hajmi va kapitalning daromadliligi.

Bu omillarning birlashishi vuqorida tavsiflangan dividendlar siyosatini
shakllantiradi.

2. Dividendlar to‘lash tartibi, shakilari va manbalari va uning bozor
bahosiga ta’siri.

Boshga mamlakatlardagi kabi. Rossiva Federatsivasida dividend to'lovlan

manbalani qonun bilan tartibga solinadi quyvidagi ko'rsatkichlar bilan ifodalanishi
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mumkin:
- hisobot davridagi sof foyda va o‘tgan yillardagi tagsimianmagan daromad:
- fovda va imtivozlar bo'vicha mukofotlar;

- hisobot davrining sof fovdasi.

Rossiya qonunchiligi uchinchi manbadan - bu vilgi aksivadorlik jamiy atining
sof fovdasidan dividendlami to'lashning bazaviy variantini nazarda tutadi.

Bundan tashqari, muayyan turdagi imtivozli aksivalar bo‘yicha dividendlar
kompanivaning maxsus jamg armalaridan avvalgi yillardagi daromadlar hisobidan
goplanishi mumkin.

Har qanday xofjalik yurituvchi subyektning sof foydasining migdori, moliva
vili vakunlangan holatlar ko'pincha zarar ko'rgan tagdirda. dalgalanmalarga bog'lig.
Har qanday holatda dividend miqdori to“g risida garor gabul qilish oson ish emas.
Birinchisi. tashkilot devarli doimo ishlab chiqarish salohiyatini kengavtirish voki
yangi investitstya loyihalarida ishtirok etish imkonivati mavjud. Ikkinchidan,
dividendlarni to'lashning beqarorligi voki ularning givmatining keskin o‘zganshi
aksivalaming bozor qiymatining pasayishi bilan bog liq.

Dividendlar naqd pulda eng ko‘p to‘lanadigan tolov (tashkilot pul mablaglari
naqd pul, naqd to‘lov. buyurtma, pochta jo'natmasi). Bu holda dividend to*lovlarini
aniqlash uchun turli xil variantlar qo’llanilishi mumkin. Muayyan variantni tanlash
kompanivaning dividend sivosat bilan belgilanadi.

Ayrim hollarda (ular kompaniyaning ustavida ko'rsatilgan bo'lishi kerak)
dividendlar boshga mol-mulk bilan tolanisht mumkin: vangi chigarilgan aksivalar.
obligatsivalar, gimmatlt qog ozlarning boshga turlari. tovar.

5 Qo'shimcha chiqarilgan aksivalar bo°vicha dividendlarni  to‘lashni
anglatadiki. barcha tagsimlanmagan daromad biznesni rivojlantirishga vo naltiriladi.
Ushbu dividend to*fovlarining shakli quyidagicha amalga oshiriladi:

- tashkilot balansining likvidligini oshirish:
- agar investitsiva lovihalarini amalga oshirish natijasida kompaniva molivaviy
resurslarning vaqtincha yetishmasligi bilan bog liq bo'lsa;

- mablaglar manbalarini tuzilishini o"zgartirish.
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Boshga kompaniya tomonidan olinishi uchun: |

- kapitalning o’sishi va daromad solig'i stavkasini pasavtirishga qaratilgan
aksivadorlar uchun;

- tashkilotning aksiyalariga ega bo’lgan menejerlar uchun qo shimcha imtiyozlar

berish magsadida.

Aksivadorlarga dividendlar to‘lash mugdorida qo‘shimcha aksivalar berish
muomaladagi aksiyalarning umumiv sonining ko"payishiga olib keladi va natijada bir
aksiva uchun dividendning pasayishi (tovar daromadlarining o-sish sur’ati vetarli
emas) va natijada ulaming jozibadorligini kamaytirish va kamaytirish bozor narxi.
Shu bilan birga, naqd pul shaklida joriy daromadni afzal ko‘rgan bir qator aksionerlar
o-zlarining bozordagi ulushlarini sotishlari mumkin, bu esa ularning bozor givmatiga
ta’sir giladi.

Aksivadorlarning roziligini talab giladizan dividendlarni gayta investitsiyalash
shakli gimmatli qog ozlar bozorida 0’z ulushining bir qismining dividendlar fondi
hisobidan qoplanishi hisoblanadi. Bunday qarorlar, tashkilotning jozibador
investitsiva imkonivatlariga ega bo’lmagan hollarda ortigcha pulni samarali tarzda
tagsimlash zarurati bilan oqlanishi kerak. Bundav holda. asosiy magqsadi kapital
to zilishini o'zgartirish uchun aksivalarni qayta sotib olish to‘g risidagi qaror
dividend sivosatining elementi hisoblanishi mumkin. Bundan tashqgari. aksivalarni
gavta sotib olish dividendlar tolash bo'vicha soliglami kechigtirishni va
aksivadorlaming daromadlarini  soligga tortishni  kamaylirishni  ta'minlaydi,
shuningdek. istalgan kapital tozlishiga erishishga va bir aksiyadorlik jamivatining
rentabelligini oshirishga vordam beradi.

Aksivalarning birja bahosi va dividendlar sivosati bir-biri bilan bog‘liq bo’lib,
bu erda to g ridan-to"g ri alogalami ushlab olish qivin. Shuni e tiborga olish kerakki.
"aksiva bahosi dividendlar to°g ridan-to'g'nn proportsional va muqobil sarmoyalar
bo‘yicha foiz stavkasiga mutanosib ravishda mutanostb ravishda" klassik formula har
doim o‘zint amalda oz oglay olmavdi. Bozor bahosi odatda tasodifiv va ko'p
tomonlama ko plab omillar ta’sirida shakllanads.

Molivaviv menejmentda sun’iv tartibga solish usullari ishlab chiqildi: muayvan
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sharoitlarda to‘lanadigan dividendlar hajmiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin bolgan
bozor bahosi. Bo‘lar aksiyalarni sotib olish, ajratish va konsolidatsivalashni o'z
ichiga oladi.

Aksiyalami gayta sotib olish yuqorida muhokama qilindi. Bu yerda yana ikkita
usulni ko‘rib chigamiz.

Ajratish usuli. Ushbu usul, shuningdek ajratish usuli yoki aksiyalaming
bo‘linishi, bevosita dividendlarni to‘lash shakliga bog’liq emas, balki ularning
hajmiga ta’sir gilishi mumkin.

Aksiyalami sindinishi ko‘pincha badavlat firmalar tomonidan ishlatiladi,
ularning  aksiyalari qgimmatga tushadi. Ko'pgina kompaniyalar ozlarining
aksivalarining narxini vugori bo’lishiga vo’l qo’ymaslik uchun harakat qilishadi.
chunki bu ularning likvidligiga ta’sir gilishi mumkin; ular quvida keltirilgan usul
vordamida aksivalar narxini rejali darajaga sun’iy ravishda qisqartirishadi.
Aksiyvadorlarning ruxsati bilan, kompaniya Direksivasi aksiyalaming bozor bahosiga
bog'liqg holda, eng katta ajratilgan o‘lchovni belgilavdi: masalan, bitta sobig, uchta
vangi hissa uchun bir dona eski va boshgalar. Keyingi gimmatli gogozlami
almashtirish.

Bu holatda balans valyutasi va kapital 1o zilmasi o zgarmaydi, oddiv aksiyalar
soni ortadi.

Aksiyalarni birlashtirish. Aksincha, bir nechta eski gimmatli qog ozlar yangi
biniga almashtirilsa (bu nisbat har qanday bo‘lishi mumkin). Bu jarayonni fond
birlashtirlishi deb atashadi.

Aksivalarning nominal givmatini o’zgartirish * kabi vogqealar Direktsiyaning
lavsivast va aksiyvadorlaming qaroriga binoan belgilanadigan dividendlar migdoriga
ta'sir  qilmasligi  mumkin. Dividendlar aksivalarming nominal qiymatidagi
o'zgarishlarga mutanosib ravishda o‘zgarishi mumkin, chunki aksivalarni
birlashtirish va ajratish, aksivadorlarning kompanivaning aktivlarida ulushiga ta’sir
gilmaydi. Birog, agar vangi nonmunal givmat va yangi dividend migdori turli xil
algoritmlardan fovdalanilgan bolsa. bu aksivadorlaming daromadlariga ta’sir gilishi

mumkin.
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Shumi ta'kidlash kerakki, har ikkala usul ham bitta umumiv satbiy
xususivatlarga ega - ular vangi gimmatli qog ozlarni chiqarish uchun go‘shimcha
xarajatlar bilan birga keladi.

Dividendlar to’lash uchun cheklashlar. Agar ma’lum bir firmaning dividend
sivosatini shakllantirishda quyidagi guruhlarga qo’shilishi mumkin bo'lgan qator
cheklovlar mavjudligini hisobga olish kerak.

Tashkiliy va boshqaruvchilikning chegaralari. Ular aksivadorlaming
manfaatlariga daxldor. Bunday cheklashlar ikkita kichik guruhga bo‘linishi mumkin.
Birinchi kichik guruh quyidagilar bilan bog'liq ravishda dividend to‘lovlarini
kamaytirishni nazarda tutadi:

mulkka "parchalanish” muammosi. va'ni. vuqori dividendlarni to’lashda vangi
aksiyadorlarning paydo bo*lishi, moliyalashtirish manbai sifatida aksiyalaring
qo’shimcha chigarilishini qo-llash:

aksivadorlar daromadi. Turli xil aksivadorlar guruhlari dividendlarni
to‘lashning boshqa siyosatini afzal ko'rishadi: past daromadli investorlar bugungi
kunda daromad va yugqori dividendlami to-lash sivosatiga yo'naltirilgan bo'lib,
yuqori daromadli investorlar o°zlarining daromad solig’ini optimallashtirishga va
daromadlilik sivosatining past bo‘lishiga imkon beradi. Bunday holatda tashkilotlar
dividendlar sivosatini amalga oshirish jaravonida aksionerlarni bir xil imtiyozlar bilan
jalb gilish vo'li bilan aksivalar narxini oshinsh imkoniyatlarini hisobga olishlari
kerak. Natijada yuqori daromadli investorlar tashkilotning aksiyadorlari orasida ustun
dividend olish darajasi bilan ustunlik giladi va mavjud daromadli investorlar yuqort
dividend olish darajasi yvuqori bo‘lgan tashkilotni tanlashadi. Tanlovni amalga oshira
olmavdigan aksivadorlar o°z kapitallarini boshqa tashkilotlarning aksiyalariga gavia
jalb gilishadi. Shunday qilib, aksivadorlarga bir il imtivozlarga ega bo’lgan
dividendlar sivosatini olib borishda aksivadorlarning tarkibi bir hil bo’ladi.

Faoliyatning ikkinchi kichik guruhi quyidagilar uchun dividend to"lovlarini
oshirishga garatilgan:

tashkilotlarni boshgarish ustidan nazoratmi ushlab tunsh (dividendlarm

to‘lashning juda past darajasi aksiyalarning bozor qiymatining kamayishiga.
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aksivadorlar tomonidan katta miqdordagi "dumping” ga boshga kompaniva
tomonidan qo‘shilishga olib kelishi mumkin);

gimmatli qog’ozlar bozori to*g risidagi axborotni ashkor gilish. uning tarkibiy
gismlaridan biri dividendlar deklaratsiyasining samarast bo‘lishi; dividendlami
kutilayotgan darajadan yuqori darajaga ko'tarish qo’shimcha jobiy ma’lumotdir,
tashkilot rahbariyati daromadni o°sishini va kapitalning daromadlilik darajasi
o'sishini prognez giladigan investorlar uchun bozorga "signal" beradi: dividendni
kamaytirish past daromadlar prognozlarining o°sishi. tashkilotning molivaviv ahvoli
vomonlashishi va shuning uchun gimmatli qog‘ozlar narxining pastligi hisoblanadi.

Tashkilotning molivaviy holati bilan alogalar. Tashkilotning zaif moliyaviy
ahvoli:

past rentabellik voki barqaror daromad vo gligi;

likvidiikning vetarli emasligi. naqd pulda dividendlar to*lash uchun yetarli
mablag” "bo'lmasligi;

go’shimcha ustav kapitalini jalb gilishning vuqori qiymati;

qarz mablag larining yugori givmati:

tashqi moliyalashtirish manbalaridan foydalanishning vetishmasligi:

qarzning o'z kapitaliga vuqori darajasi:

Tashkilotning dividendlar to*lashm cheklash qobilivatini aks ettirgan nagd pul
oqimi;

vugori darajadagi xavtli faclivat:

to’langan dividendlari cheklovchi kredit shartnomalari.

Investitsion cheklovlar. Ular quyidagi hollarda dividendlarni to'lash darajasini
kamay tirishni nazarda tutadi:

tezkor o'sib  borayotgan daromadli tashkiloining kevingi  0o°sishini
investitsivalash:

havotning aylanish jarayonining dastlabki bosqichlarida tashkilotning faolivati;

asosiv fondlami kengavtirilishini takomillashtirishga garatilgan investitsiva
dasturlarint qabul gilish davrida tashkilotning investitsiva faolivatini faollashtirish:

investitsion lovihalarni samarali bozor sharoitlari bilan samarali ishlashini



jadallashtirish va amalga oshirishni jadallashtirish.

Bunday hollarda ta’sis hujjatlarida o°z molivaviy resurslarini jamlash uchun
gavta investitsivalash uchun majburiy bo’lgan joriy foydalarning minimal wlushi
nazarda tutiladi.

V. Reklama va moliyaviy harakterdagi chekloviar! Bozor sharoitida, aynigsa
yirik firmalaming dividend sivosati hagidagi ma’lumotlar tahliichilar, menejerlar,
brokerlar va boshqalar tomonidan vagindan kuzatib boriladi. Dividendlar to'lamaslik,
ushbu kompanivada bunday to’lovlar amaldagi amalivotidan istalgan noqulay
og‘ishlar aksivalarning bozor narxining pasavishiga olib kelishi mumkin. Shuning
uchun. odatda tashkilot. vaziyatning mumkin bo‘lgan ozgarishlarga qaramay.
dividend sivosatini juda bargaror darajada ushlab turishga majbur. Kopgina
tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar siyosatining barqarorligi ma’lum bir
{irmaning muvaffagiyatining bir belgisi bo'lib xizmat gilads.

Mustagqil ishlash nchun adabiyotlar ro’yxati:
l. Xodiev B.YU., Berkinov B.B. “Korporativ boshgaruv va raqobatni

nvojlantirish™ O*quv qo’llanma. -T.: 2011 y.

2. Steen Thomsen & Martin Conyon — Corporate Governance, mechanisms and
systems. McGraw-Hill Higher Education UK, 2012 - 367pp.
3. Bob Tricker — Corporate Governance. Principles, Policies and Practices. 3rd
edition. Oxford online resources center. 2012 — 904pp.
4 www.webofsciense.com - Xalqaro ilmiy maqolalar platformasi
5. .www ziyonet.com —axborot-ta’lim tarmog’i
12.DIVIDENDLAR SIYOSATIGA TA’SIR KO‘RSATADIGAN
OMILLAR
1. Dividendlar siyesatining ahamiyatini aniglash.
Kompanivaning umumiyv givmatini aniglashda va aksivadorlaming bovligini
maksimal darajada oshirishda dividend siyosatining ahamivatini aniglashning tkkita
nazariv maktablan mavjud:
Kompanivaning umumiy baholashida dividendlar katta rol o’ynamavdi.

Ushbu nazarivaga "ahamivatsizlik nazarivast" deyiladi. Kompanivaning giymatini
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baholashda dividendlar muhim ahamivatga ega. Ushbu nazarivaga “ahamivat
nazariyasi" deyiladi. Bu muhim ahamivatga ega bo‘lmagan nazarivaga garaganda
ko'proq amaliyotga ega.

Muhim bo'lmaganlik nazariyasi. Ushbu nazariyaning asosiy taratdorlari
Modigliani va Miiler, ilgari shuningdek, kapital to°zilmasining firma giymatini
baholashda muhim emasligini nazarda tutgan. Ushbu nazariyaning asosi shundaki,
firma givmatining faqat firmaning daromad olish gobilivati bilan belgilanadi. Ushbu
daromadlaming foydalari qanday bo‘lishidan gat’iy nazar. bu muhim rol o’vnavdi.
Aksivadorlar uchun giymat jihatidan. dividendlami to‘lash va mablag‘lami gavta
investitsivalangan mablag'lamni aksiya bahosiga aks ettirish bilan kompaniya uchun
mablag lami qavta tiklash o°rtasida farq yo'q.

Modigliani-Millerning  kapital  tuzilishi nazarivasi singari, muhim
ahamiyatga ega bo'lmagan nazariya bir nechta haqiqly bo‘lmagan taxminlarga
asoslanadi:

- mukammal bozorlar mavjud: - axborot hamma uchun teng darajada mavjud
va unga to‘lanadigan pul yo'q: - barcha investorlar to'liq va teng tagsimlangan
ma’lumotlarga muvofiq ogilona harakat gilishadi; - aksiva bahosiga ta'sir etadigan
alohida yirik aksivadorlar yo'q; - operatsivalar bir zumda va bepul amalga oshiriladi.

- aksiyalarning yangi emissivalanni jovlashtirish uchun hech qandav hag
olinmaydi; - soliglar vo'qligi; - aksiyadorlar o'rtasida kapital yoki foyda bo‘yicha

imtivozlar vo'q: - bozorda kompanivaning kelajagi haqida to’liq ishonch bor.

Ushbu nazanya ushbu taxminlarning kontekstida haqiqly bo‘lsa-da, bu
taxminlaring noaniqligi tufayli amalivot tajribasini to*xtata olmaydi.

Aniq nazariya. Yillar davomida bozor ahvolini monitoring qilish dividendlar
kompanivaning umumiv  givmatini  baholashga 1a'sir qilishini  ko'rsatdi.
Kompanivalarning daromad o'sishi sekinlashuviga qaramay, dividendlaming o'sishi
davom etavotganligi, dividendlar o'sishining kutilavotgan natijalari va uwlaming
to'lovlan dividendlarga qo’shilish muhimligini tasdiglavdi. Bu. avnigsa. dividendlar

to'lashdan tashqari, mablag-lami sarflash uchun, kompanivaning bu mablag lami
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qavtarish uchun gimmatroq tashgi manbalardan qarz olishga majbur bo’lgan
holatlardlir.

To'rt asosiy dalil mavjud: - dividendlaming axborot mazmuni; - joriy
daromadga ustunlik; - daromadning sifati: - Bozoming o°zgarishi.

Dividendlarning axborot tarkibi. Kompanivani dividend to'lovi va oldingi
mablag® bilan taqqostash investorlaming qarashlarini kelajakdagi istigbollari
ko rsatkichi sifatida qabul giladi.

Aksariyat sarmovadorlar sarmovalar qoldig‘iga to‘liq ishonishdan ko'ra.
investitsivalardan ma’lum miqgdorda daromad olishni afzal ko‘rishadi. Modigliani va
Miller, agar investorlar hozirgi daromadni xohlasalar. ular o'zlarining bir gismini
bozorga sotishlari mumkin. Birog, bu operatsiva bilan bog'liq xarajatlar investor
uchun aksivalar qiymatiga ta’sir giladi va aksivalarni sotishda olinadigan umumiy
miqdor hagida noaniglik bo‘ladi. Ba’zi sarmoyadorlar shu tarzda harakat qilgani
haqidagi dalillar fagat ba’zilari daromadning umumiy daromadidan afzalroq ekanini
tasdiqlaydi.

Daromadning sifati. Investitsivalangan mablag -larga taallugli potensial
kapital koefTitsientining aniq migdorining noanigligi sababli, daromadning hozirgi
daromadlari va unga o‘xshash potensial kapital tushumi shaklida olinadigan
daromadlar o‘rtasidagi "sifathi" farq mavjud.

Modigliani-Miller (MM} nazariyasi bozorda aksivalarni sotish orqali
dividend daromadiga teng migdomi olish mumkinligini ta’kidlavdi. Aks holda.
aksivalar uchun bozor bahosi kompaniva boshqaruvi va ta'siridan tashqaridagi
sabablarga ko'ra o’zgarib turishi va uning samaradorligiga bog'liq emas. Natijada.
aksivalarning bir gismini joriy narxlarda sotish mumkin emas. Ushbu noaniglik,
Kompaniyvaga investitsiya kiritish uchun aksivadorlar uchun hech bo'lmasa
mukofotning muayyan gismi joriy daromad shaklida bo'lishi kerak degan f{ikrni
kuchaytiradi.

Ushbu argumentiarni dividendlar to'lash orgali jorty daromadni oluvchi
investor fovdasiga sarmova fushumlarining vanada jozibador soligqa tortilishiga

garshi qo‘vish mumkin. Bu joriv daromadning afzalliklarini goplashi kerak. Soligni
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hisobga olishning qivinligi shundaki. vakka tartibdagi aksivadorlarning soliq magomi
hal qiluvchi omil bo’lib, yirik aksiyadorlik jamiyatlari uchun esa baholash mumkin
emas. Demak. biz Modighani-Miller modeli va uning hagigatga yaginlashuvi
haqgidagi ayrim cheklashlar haqidagi varsayimlarnnin zaiflashuvi bilan muhim

ahamivatga ega bo’Imagan nazariyani foydaligini vo*gotganligini ko‘rib turibmiz.

2. Dividend siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan omillar.

Har qanday mamiakatda iqtisodiv faoliyatning turli jihatlarini, shu jumladan
dividendlar to‘lash tartibini tartibga soluvchi me’voriy hujjatlar mavjud. Bundan
tashgari, dividendlar siyosati tarkibidagt milliy an’analar, dividendlami to‘lashning
umumiy tendensivalari mavjud. Shuningdek, dividendlar siyosatiga ta'sir giluvchi
rasmiv va norasmiv. obvektiv va subvektiv harakterga ega bo'lgan boshqa holatlar
mavjud. Ularning eng harakteristikasini bizga beramiz.

1. Huqugiy cheklovlar

Korxonaning tengligt uch asosiyv unsurdan iborat: aksivadorlik kapitali, ulushli
ulush, tagsimlanmagan daromad. Ko'pgina mamlakatlarda gonun ikkita sxema -
dividend to‘'lovi fagat fovda (hisobot davn foydasi va oldingi davrarning
tagsimlanmagan daromadi). voki daromad va aksivalar boyicha mukofotlarga
sarflanishi mumkin.

Milliy qonunlarda shuningdek. dividend tolovlari bo‘vicha boshga chekloviar
mavjud. Xususan, agar kompaniva to‘lovga layoqatsiz voki bankrot deb topilgan
bo’isa. nagd pulga to'lanadigan mablag-lami to‘lash odatda tagiglanadi. Aksivadorlar
tomonidan olinadigan dividendlar faqat soligqa tortiladi va to’lanadigan dividendlar
(tagsimlanmagan foyda) soliqqa tortilmaydi. chunki korxonalar odatda soligdan
qochish uchun dividendlar to‘lamavdilar. Bunday holda, mahalliy solig organlarining
ixtivoriga ko'ra, belgilangan standariga nisbatan tagsimlanmagan daromadning
ortigcha qgismi soligqa tortiladi. Bundav cheklovlami kirtish sababi kreditorlar
huqugqlarini himoya qilish va kompanivaning o°z kapitalini "vutib vuborish" ning
oldini olishdir.

Rossiva aksionerlik jamivatlari to°g risidagi Nizomga muvofiq. dividendlarm

e’lon qilish tartibi ikki bosgichda amalga oshiriladi; vagqtinchalik dividendlar
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Direksiva tomonidan e’lon qilinadi va belgilangan miqdorda boladi: nihovat -
dividendn: yillik umumiy dividendlar to'lovini hisobga olgan holda villik umumiy
yig‘ilish tasdiglavdi. Hissa yakuniy dividend miqdori kompaniva direktorining
tasdiglashi uchun taklif etiladi. Dividendlar miqdori direktorlar tomonidan tavsiya
etilgan migdordan oshmasligi mumkin, ammo vig-ilishda gisqartirilishi mumkin.
Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha imtiyozli dividendlar, shuningdek obligatsivalar
bo‘yicha foizlar bo‘yicha esa, ular chiqarilganda belgilanadi.

2. Shartnomaviy cheklovlar.

Ko pgina mamlakatlarda to‘lanadigan dividendlar miqdori korxonaning uzoq
muddatli kredit olish talabi bo‘lganida maxsus shartnomalar bilan tartibga solinadi.
Bundav qarzga xizmat ko'rsatishni ta'minlash uchun  shartnoma.  odatda
tagsimlanmagan daromadning pastligi voki qavta investitsiyalanadigan foydaning eng
kam ulushini kamavtirish mumkin bolgan limitni nazarda tutadi. Rossivada bunday
amaliyot vo'q; Uzoq analogi kompaniyaning ustav kapitalining kamida 10%
miqdorida zaxira kapitalni shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug‘o'rtalikning yetarli emasligi sababli cheklovlar.

Nagqd tamattu kompanivaning jorty hisobvaraqda yoki pulga almashtiriladigan
pul ekvivalentida pulga ega bo'lgan taqdirda to-lanishi mumkin. Nazariy jihatdan,
kompaniva dividendlar to'lash uchun qarz olishi mumkin. ammo bu har doim ham
imkoni yo'q va bundan tashqari, qo'shimcha xarajatlar bilan bog'liq. Shunday qilib,
kompaniva daromadli bo‘lishi mumkin, ammo hagiqiy pul vo'qligi sababli
dividendlarni to‘lashga tavvor emas. Rossivada juda katta o zaro 10°'lov imkoniyati
sharoitida bu holat juda aniq.

4 Ishlab chigarishni kengaytirish bilan bog liq cheklovlar.

Ko‘plab korxonalar. aynigsa ulaming chaqaloglik davrida, ishlab chiqarish
quvvatini magsadli kengaytirish uchun molivaviy resurslarni topish muammosiga
duch kelishmoqda. Qolaversa, qo'shimcha resurslarni sotib olish uchun yugon
go'shimcha qivmatga ega bo’lgan korxonalar, hamda qo‘shimcha moddiy-texnik
bazani yangilash uchun nisbatan past o-sish sur’atlari bo'lgan korxonalar qo'shimcha

moliyaviyv resurslarga muhtoj. Bunday hollarda ular ko’pincha dividend to"lovlarini
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cheklash amaliyotiga murojaat gilishadi. Ta’kidlash joizki. ta’sis hujjatlari qavta
investitsivalash uchun majburiy bo‘lgan joriv daromadlarning eng kam ulushini
nazarda tutadi.

5. Aksiyadorlaming manfaatlariga doir cheklovlar. Yuqorida qavd etilganidek,
dividendlar sivosati molivaviy boshqaruvning tanigli asosiy tamoyiliga asosianadi -
aksivadorlarning umumiy daromadlarini maksimal darajada oshirish. Otgan davr
uchun uning qiymati - olingan dividendning so’mmasi va aksivalaming bozor
givmatining oshishi. Shuning uchun. dividendlar magbul miqdorini aniglash, korxona
direktori va aksiyadorlar dividend giymatining butun korxona narxiga ganday ta’sir
gilishi mumkinligini baholashlari kerak. Xususan. aksariyat omillarga bog'liq bo'lgan
aksivalarning bozor bahosida: kompaniyaning tovarlar va xizmatlar bozorida umumiy
molivaviy holati. to"langan dividend miqdori, ularning o*sish sur’ati va boshqalar.

Dividendlar migdornni va aksiyadorlar manfaatlarini bog‘laydigan boshqga
sabablar ham mavjud. Shunday qilib, kapital bozorida ushbu korxona taqdim
etganidan vuqori daromadli investitsion lovihalarda ishtirek etish imkoniyati bo'lsa,
uning aksivadorlari yuqeri dividend olish uchun ovoz berishlari mumkin (vana bir
narsani fa'kidlaymizki. bu holat Rossiyada bir-biridan farq giladi). Aksiyadorlar
o‘rtasida o’zgacha garama-qarshilik paydo bo’lishi mumkin. Shunday qilib, bov
aksivadorlar soligdan qochish uchun barcha daromadlamni gavta investitsivalashni
talab gilishi mumkin; boshqa manfaatlar nisbatan zaif aksivadorlar bo*lishi mumkin.

6. Reklama va molivaviv harakterdagi chekloviar.

Bozor sharoitida kompanivaning dividendlar sivosati hagidagi ma’lumotlar
tahlilchilar. menejerlar. brokerlar va boshqalar tomonidan vaqindan kuzatib boriladi.
Dividendlar to'lamaslik. ushbu kompaniya amaldagi amaliyotdan kelgan istalgan
shovqinlar aksivalaming bozor narxining pasavishiga olib kelishi mumkin. Shuning
uchun. odatda kompanivaning dividend sivosatini vazivatda mumkin bo’lgan
o'zganshlarga qaramasdan ancha barqaror darajada ushlab turish majburiyati bor.
Kopgina tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar sivosatining bargarorligi ushbu

korxona muvaffaqgivatining bir belgisi bo’lib xizmat giladi.
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To'lanadigan tovonlaming turlari va ularning manbalari. Rossiya qonunlariga
ko‘ra, dividend manbalari quyidagilar bo‘lishi mumkin: hisobot davrining sof
foydasi, avvalgi davrlardagi tagsimlanmagan daromad va shu magsadda yaratilgan
maxsus mablag lar (ikkinchisi imtiyozli aksivalar bo'vicha dividendlar to‘lash uchun
fovdalaniladi). Demak, nazariv jihatdan kompaniyaning joriv dividendlarning
umumiy so‘mmasi hisobot davri foydaidan yuqori migdorda to‘lanishi mumkin.
Biroq, asosiy holat jorily davrning sof foydasint tagsimlash hisoblanadi.

Har ganday korxenaning sof fovdasining miqdori o°zgarishi mumkin; Bundan
tashqari, kompaniyva zarar bilan ishlashi mumkin. Har ganday holatda dividend
migdori togrisida qaror gabo‘l qilish oson ish emas. Birinchidan, bozor sharoitida
ishlab chigarishni kengaytirish voki yangi investitsion lovihalarda ishtirok etish
uchun doimo imkoniyatlar mavjud. Ikkinchidan. dividendlami to’lashning beqgarorligi
yoki ularning qivmatining keskin o zgarishi aksiyalarning bozor givmatining
pasayishi bilan bog‘lig. Shu sababli jahon amaliyotida dividendlar to‘lash uchun turl
variantlar ishlab chiqilgan. Ularni qisqacha tasvirlab bering.

Kafolatlangan minimal va qo‘shimcha dividendlami to‘lash tartibi. Bu usul
oldingi ishlaming rivojlanishi. Kompaniva muntazam ravishda doimiyv dividendlami
to'laydi, birog doimiy ravishda (muvaftagivatli faoliyat ko'rsatgan holda)
aksivadorlarga qo‘shimcha dividendlar to‘lanadi. "Qo’shimcha” atamasi oddiv
dividendlar uchun olinadigan va bir marotabalik belgiga ega bo’lgan mukofatni
anglatadi. ya'ni kelgusi yil uni olishni va'da gilish emas. Bundan tashgari,
premiumning psihologik ta'sindan fovdalanmish tavsiya etiladi - bu juda tez
to‘lanmasligi kerak. chunki bu holda kutilmogda va qo‘shimcha dividendlami to"lash
usuli foydasiz bo’ladi. Mukofot ma’lumotlari ham molivaviv matbuotda e’lon
gilingan. Masalan, agar kompaniyva 1,2 AQSh dollari migdorida dividend to‘lovi
¢’lon gilsa. va 30 tsentdan oshdi, matbuotda ma’lumot bo°lishi mumkin: 1.2 + 0.3.

Aksivalar bo'yicha dividendlarni to‘lash wsuli. Ushbu to'lov shakli bilan
aksiyadorlar pul o’miga qo'shimcha aksiyalar paketini olishadi. Uni ishlatishning
sabablari boshqacha bo’lishi mumkin. Misol uchun. kompaniva naqd pul bilan

muammolarga duch kelmoqda. uning molivaviy holati juda bargaror emas.
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Aksiyadorlarning noroziligiga vo‘l qo‘ymaslik uchun kompaniva bash direkton
qo’shimcha hissalar bilan dividend to‘lovianni taklif qilishi mumkin. Aytgancha. bu
1994-yilda mamlakatimizdagi ko‘pgina chek investitsiva jamg armalari tomonidan
qo‘llanilgan vondashuv.

Ikkinchi variant ham mumkin: kompanivaning moliyaviy holati barqarordir,
bundan tashqari, u jadal nivojlanmoqda, shuning uchun rivojlanish uchun mablag™
kerak - ular unga tagsimlanmagan daromad shaklida keladi.

Ushbu usulda, aksivadorlar aslida deyarli hech narsa ololmaydilar, chunki
ularga to'lanadigan dividend o‘z mablag“lan zaxiralanda va zahiralarida
kapitalizatsiva qilingan tushumning qivmatiga teng. Aksivalar soni ortdi. balansning
valvutasi o'zgarmay qoldi. va'mi aksivalar bo'vicha aktivlami baholash kamavdi.
Shunga qaramav, ba’zi bir darajada, bu variant aksiyadorlarga ham javob beradi.
chunki ular zarur bo‘isa, ular tomonidan naqd pulga sotilishi mumkin bo‘lgan
gimmatli qog ozlarga ega.

Aksiyalarda to‘langan dividend miqdori turiga qarab, aksivalaming bozor
bahosi boshqacha 1shlaydi. Kichkina dividendlar (20% gacha) narxga deyarli ta’sir
gilmagan deb hisoblashadi; agar dividendlar belgilangan miqdordan oshib ketgan
bo’Isa, aksivalarning bozor narxi sezilarli darajada kamayishi mumkin.

Aksiyalar bo'vicha dividendlamni to‘lash uchun ustav kapitalini va balansini bir
vaqgtning o°zida oshirish yoki balansni ko*paytirmasdan mablag‘lar manbalarini oddiy
qayta tagsimlash mumkin. Iqtisodiy rivojlangan mamlakatlarda ikkinchi variant keng
targalgan. Bu holda. avvalgi villardagi ulushlari va tagsimlanmagan daromadlarining
pasayishi tufavli ustav kapitalining ko' pavishi kuzatilmoqda.

Aksivalar bahosini tartibga solish. Birja bahosi va dividendlar siyosati bir-biri
bilan bog-lig bo'lib, oldindan belgilangan rasmiyv qaramlik bo‘lmasa-da. Yugorida
qayd etilganidek. dividendlar bo'vicha oqilona sivosat valvuta kurslarining
o zgarishiga salbiy 1a’sir ko'rsatisht mumkin. Avirboshlash kursi turli xil tasodifiy
omillar ta'sirida shakllanadi. Molivaviy boshgaruvda bozor narxini sun’iv tartibga

solishning ba'zi usullari ishlab chigilgan bo'lib. ular muavvan sharoitlarda
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to‘lanadigan dividendlar hajmiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Ular orasida akstvalarni
ajratish, konsolidatsiva qilish va qayta sotib olish kiradi.

Aksivalami gjratish usuli. Bu usulni ajratish voki ajratish usuli deb ataladigan
bu wusul, dividendlarni to'lash shakliga bevosita alogasi yo'q, lekin ulaming
o'lchamiariga ta’sir gilishi mumkin. Akstyalarni sindinish ko“pincha badaviat firmalar
tomonidan amalga oshiriladi. Ko'pgina kompaniyalar o°z aksivalarining narxlarini
vuqori bolishiga yo'l qo‘ymaslik uchun harakat qilishadi, chunki bu ularning
likvidligiga ta’sir gilishi mumkin (vaxshi ma’lumki. boshqa barcha narsalar bir xil.
narxdagi arzon narxlar ancha suvuglikdir). Xafa gilma texnikasi quyidagilar. Ushbu
operatsivani amalga oshirish uchun aksiyadoriar tomonidan ruxsatnoma olgan holda,
kompanivaning idorasi aksivalarning bozor bahosiga garab. tagsimlanishning afzal
ko‘lamini belgilavdi: masalan, bir eski, uchta yangi hissa uchun bir eski va boshqalar
uchun ikkita yvangi aksiyalar. Kevin gimmatli qog-ozlar almashtinifadi. Bu holatda
balans valyutasi va kapital to'zilmasi o'zgarmaydi, oddiy aksiyalar soni ortadi.
Orgaga o'tkazish jaravoni (aksivalami konsolidatsiva qilish) ham mumkin - bir
nechta eski aksivalar yangi (bir xil bo‘lishi mumkin) ga o’zgaradi. Dividendlar
bo'vicha esa, hamma narsa Direktsiya va aksivadorlaming o‘zlariga bog'liq; xususan,
dividendlar aksiyalarning nominal qiymatining o°zgarishiga mutanosib ravishda
o’zgarishi mumkin. aksivalami ajratish prinsipial jihatdan kompanivaning aktivlarida
har bir aksivadorning ulushiga ta’sir qilmaydi. Biroq, agar yangi nominal giymat va
vangi dividend migderi turli xil algontmlardan foydalanilgan bo'lsa, bu aksiyadorlar
olgan daromadga ta’sir qilishi mumkin. Shuni aytib o'tish kerakki. avvalgi va avvalgi
usullar bitta umumiy salbiy xususivatga ega - ular vangi gimmatli gog ozlarni
chigarish uchun qo’shimcha xarajatlar bilan birga keladi.

Qimmatbaho qog-ozlami qavia sotib olish usullari. Barcha mamlakatlarda,
xususan. Germanivada o°z aksivalarini sotib olishga yo'l qo'vilmaydi. Buning asosiy
sababi - aktivlaring jami qiymatini ortigcha givmatsiziantirishga imkon beradigan
aktivlar balansida aks ettirishdan iborat. Agar qonunchilik tomonidan tagiglanmagan
bo‘lsa. kompanivani aksivalarini gayta sotib olishga majbur qilishning boshqa

sabablari bo-lishi mumkin. Avnigsa. portfeldagi aksivalar xodimlarga kompanivaning
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aksivadorlant bo’lish imkoniyatini berish uchun zarurdir. Kompanivaning egalan
sonini kamaytirish, bozor bahosini oshirish va hk. Bir darajaga qadar bu operatsiva
aksivadorlaming umumiy daromadiga ta’sir ko rsatadi.

To'langan mablag"larni to‘lash tartibi. Dividendlar shirkatning sof foydasining
bir gisnudir, u oddiy voki imtiyozli aksiyalar uchun aksiyadorlar o‘rtasida
tagsimlanadi. Dividendlar to‘lash uchun ajratilgan sof daromad aksiyadorlar o‘rtasida
ular egalik qiladigan aksiyalarning sont va turi bo'vicha mutanosib ravishda
tagsimlanadi.

Kompaniya "Aksiyadorlik jamivatlari tog risida" gi Federal qonun va korxona
Nizomi bilan boshgacha tartib nazarda tutilgan bo‘lmasa. har chorakda, varim yil
ichida voki bir vilda bir marta jovlashtirilgan aksivalar bo’vicha dividendlar to'lash
to°g‘risida qaror qabo‘l qilish (e’lon} qgilish huquqiga ega.

Kompaniva aksivalarming har bir turi (turi) uchun e’lon qilingan dividendlarni
to’lashi shart. Dividendlar nagd pulda va kompaniya ustavida ko‘zda tutilgan hollarda
boshga mol-mulkda to‘lanadi.

Dividendlar joriy yil uchun kompaniyaning sof foydasidan to‘lanadi. Ayrim
turdagi imtivozli aksivalar bo'vicha dividendlar, buning uchun maxsus mo-ljallangan
korxonaning mablag lar hisobidan to’lanadi. Har bir totfadagi (turdagi) aksiyalar
bo'vicha oraliq (choraklik. vanm yillik) dividendlami to‘lash to"g risidagi garor,
dividend migdori va uni to'lash shakhi korxona direktorlar kengashi (kuzatuv
kengashi) tomonidan amalga oshiriladi. Har bir kategoriva (turi) aksivalariga villik
dividendlarni to‘lash to'g'nisidagi qaror. dividend miqdori va uni to'lash shakli
aksivadorlar umumiy vig'ilishi tomonidan korxonaning Direksiyvasi (kuzatuv
kengashi) ning tavsivasi bo'vicha gabo'l gilinadi. Yillik dividend migdori korxona
direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan taklif etilgan miqdordan va
to’langan dividendlar miqdoridan oshmasligi kerak. Aksivadorlamning Umumiv
Yigilishi muavvan 1oifadagi  (turlari) aksivalariga dividendlar to’lamashik,
shuningdek imtiyozli aksivalar bo'vicha tolig bo‘lmagan miqdorda dividendlar
to"lash to g risida qaror qabo’l gilish huqugiga ega. ular bo"vicha dividendlar migdorni

Ustavda belgilanad:. Yillik dividendlamt tolash muddati korxonaning Ustaviga voki
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yillik dividendlami to‘lash to‘g risidagi Aksionerlar umumiy kengashining qarori
bilan belgilanadi. Vagqtinchalik dividendlar to‘lash muddati Kompanivaning
Boshgaruvi (kuzatuv kengashi) tomonidan oraliq dividendlarni to’lash to’g risidagi
qaror bilan belgilanadi, lekin bunday garor qabul gilingan kundan boshlab 30 kundan
ilgari bo‘lishi mumkin emas.

Har bir dividend to‘lovi uchun Kompanivaning Direktorlar Kengashi (Kuzatuv
kengashi) dividendni olish huquqiga ega shaxslar ro‘yxatini tuzadi. Vaqtinchalik
dividendlar olish huqugiga ega bo’lgan shaxslar ro‘vxati kompaniyaning aksiyadorlar
reestriga  kiritilgan aksivadorlar va nomunal aksivadorlarga kompaniyaning
Direktorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan dividendlar to°lash to’g risidagi
garor gabul gilingan kundan kamida 10 kun oldin va villik aksiyadorlar - aksiyadorlar
va aksiyadorlar umumiy vig ilishida gatnashish hugqugiga ega bo‘lgan shaxslaming
ro‘yxatida kompaniya aksivadorlari reestriga kiritilgan nominal aksionerlami olish
huquqiga ega.

Korxona aksivalar bo‘yicha dividendlami to‘lash (deklaratsiya) to'g‘risida
qaror qabul gilishga hagli emas: korxona ustav fondi to‘liq to‘langan payigacha:
"Qimmatli qog ozlarni sotib olish va sotib olish tartibi to'g'risida" gi Nizomga
muvofiq sotib olinishi lozim bo'lgan barcha aksiyalarni qavta sotib olishgacha: agar
dividendlar to’lash vagtida korxonalaming to‘lovga lavoqatsizligi (bankrotligi)
bo‘yicha Ressiva Federatsivasining qonun hujjatlariga muvofiq, bankrotlik
belgilariga javob beradigan bolsa. yoki dividendlami to‘lash natijasida kompaniva
ko'rsatma belgilari bo-lsa: agar korxona sof aktivlarining givmati ustav kapitalidan
kam bo’lsa va zaxira jamg armasidan bo’lsa va jovlashtirilgan imtivozli aksiyalarning
tugatish qiymati ustavda belgilangan nominal qiymatdan oshsa yoki dividend to‘lovi
natijasida o'z hajmidan kam bo°lsa. Kompanivaning ustav kapitali miqdeori
aniglanmagan aksivalarning barcha turlari bo‘vicha to’liq dividendlarni to‘lash
to‘g risida qaror gabo'l gilinmagunicha. kompanivaning ustavida belgilab qo‘yilgan
dividendlar miqdori aniqlanmagan hollarda kompanivaning oddiv va aksiyalar
bo vicha dividendlar to‘lash (deklaratsiyva) to*g ' nsida qaror gabul gilish huqugiga ega

cmas.
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Agar imtiyozli dividendlarni ushbu turdagi imtivozli aksivalardan ustun
qo‘vish afzalliklarini ta’minlaydigan imtivozli aksiyalarning barcha turlari bo‘vicha
dividendlarni to‘lash to‘g risida qaror qabo‘l gilinmasa, korxona dividendlar miqdon
Asosiy Nizomda belgilanadigan ma’lum bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘vicha
dividendlarni to‘lash (deklaratsiya) to g risida qaror gabo°l gilishga haqli emas.
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