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KIRISH
Bugungi kunda korxonalar faoliyatini samarali tashkil etish masalasiga 

m am lakatim izda jiddiv  e ’tibor qaratilm oqda va bu boradagi yondashuvlam i tubdan 

o 'zgartn ish  m aqsadida qator-qator islohotlar am alga oshirilmoqda. A ksiyadorlik 

jam iyatlari faoliyatini samarali tashkil etish m aqsadida m am lakal m iqyosida iqtisodj> 

islohotlar am alga oshirilayotgan bir vaqtda ular faolivatining asosiv mezonlaridan biri 

b o ig a n  dividend siyosati xususida to 'x talish  m uhim  aham iyatga ega hisoblanadi. 

Shundan kelib chiqqan quyida dividend siyosatining amaldagi holati, dividend 

siyosatini samarali tashkil etish m asalalariga etibor berishim iz lozim.

M am lakatim i/ Prezidenti 2019- yilda m am lakatim izni nvojlantirishning eng 

m uhim  ustuvor vazifalari to 'g ’risidagi Parlam entga M urojaatnom asida 

mam lakatim iz bank-m oliya tizimini isloh qilish va m ustahkam lash b o y ic h a  quyidagi 

vazifalarga e 'tibom i qaratdilar. “Uchinchidan. bank va m oliya tizim ida islohotlarni 

jadal davom  ettirish. sohaga zamonaviy bozor m exanizm lanni keng joriy  etish zarur. 

Bugnngi kunda bank tizim idagi eng asosiv muammo -  ular kapitalining asosiy qismi, 

v a ’ni. 83 foizi davlatga tegishli ekanidir H ukum at va M arkaziy bank xalqaro moliya 

institutlari ko m agida bank-m oliva tizim ini rivojlantirish bo 'y icha  uzoq muddalli 

strategiya ishlab chiqishi lozim .‘:l-deb ta 'k id lab  o id ila r , B iz bilamizki Korxonalarda 

dividend siy osati doirasida k o ‘rib chiqiladigan olingan foy dani taqsim lash masalasi 

kapital larkibi va uni jalb qilish muammosi bilan bevosita bog 'liq  va muhimligi 

b o ‘yicha undan kam  bo 'lm agan muanm io hisoblanadi. D ividend sivosatidagi asosiy 

muam mo olingan foydaning aksiyadorlar o 'rtasida dividend ko 'rin ishida to ianadig;in  

qismi va foydaning biznesni yanada rivojlantirish uchun yo naltiriladigan qismi 

o 'rtasidagi optimal nisbatni belgilashni nazarda tutadi. Dividend siyosatining asosiv 

maqsadi dividendlar to ia sh  qarorlarini q a b o i qilish. miqdorini belgilash. ulam i 

to ia s h  tartibi va m uddatlan shalTof va aksiyadorlarga tushunarli mexanizmini 

belgilash. Jam iyat dividend to lo v la r i qoldiq siyosatiga nova qiladi. Ushbu sivosat 

foy da hisobidan Jam iyatning investitsion imkoniy atlarim am alga oshirish uchun

S h . M . M irz iv o c v  O v .l)c k is to n  R e s p u b h k a s im n "  2 0 1 9 -y ild n  m a m la k a tn i  r iv o i la n t i r is h n m g  e n g  m u h im  u s tm o r  
\ ;ш { а !а п  t o ’g ’rK id a  p a r la m e n lg a  m u ro ja a tn o m a s i. \ a ! q  s o ' / i .  201 S -y il 2 9 -d e k a b r . № 2 7 1 -2 7 2 -s im i. 2 - M .



to 'liq  ta m inlovchi o ‘z moliv aviy resurslarini shakllantirish ehliyojlar qondinlgandan 

so ‘ng dividend to 'lash  fondi tuzilishini nazrda tutadi. D ividend siyosati. jam iyatning 

rivojlanish strategivasida belgilangan maqsadlar va va/ifalaridan  kelib chiqib Jam iyat 

aksivadorlarining yillik umumiy y ig 'ilish ida  yangi Dividend siyosati qabo‘l 

qilingunga qadar amal qiladi.Jam iyatning D ividend siyosati Jam iyat ham da uning 

aksiyadorlari m anfaatlarm ing muvozanati, darom adni qisman kapitallashtirishda 

Jam iyatning jozibadorligini oshirish, aksiyadorlam i hurm at qilish ham da ulam ing 

0 ‘zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligi. Jam iyat Ustavi va ichki 

hujjatlarida ko 'zda  tutilgan huquqlariga to 'liq  rioya etishga asoslangandir. 

O 'zbekiston Respublikasining “A ksivadorlik jam iyatlari va aksiyadorlam ing 

huquqlarini him oya qilish to ‘g ‘risida”gi Q onunining (yangi tahriri) 48-m oddasiga 

asosan dividend jam iyat so f foydasining aksiyadorlar o 'rtasida taqsim lanadigan 

qismidir. Jam iyat aksivalarining har bir luri b o y ic h a  e 'lo n  qilingan dividendlarni 

10‘lashi shart. D ividend aksiyadorlam ing umum iy y ig 'ilish i qaroriga k o 'ra  pul 

m ablag“ lari voki boshqa qonuniy to ‘lov vositalari vohud jamiv atning qimmatli 

qog 'ozlari bilan to ian ish i mumkin.

Dividendlarni to 'lash  chog 'ida birinchi navbatda imtivozli aksiyalar b o ‘yicha, 

so ‘ngra oddiv aksiyalar b o S ich a  dividendlar to 'lanadi. Imtiyo/.li aksiv alar bo 'v icha 

q a t’iy belgilangan dividendlarni to 'lash  uchun yetarli m iqdorda foyda mavjud 

bo 'lgan  taqdirda jam iyat m azkur aksiyalarning egalariga dividendlar to 'lashn i rad 

etishga haqli emas. A na shu m asalalar bo 'v icha haqiqiv ahvolni atroflicha 

o ‘rganishim iz. ho/irg i vaqtda mutaxassislar tavyorlanavotgan har qavsi ixlisoslik 

yo 'na lish i real hav ot talablariga qay darajada javob  berishi. unga nafaqat bugungi. 

balki yaqin istiqbolda qanday ehtiyoj borligmi har tom onlam a chuqur aniqlashimiz 

lozim

M azkur o'quv q o ilan m a  iqtisodn fanlarning nazariy va uslubiy asosini tashkil 

qilib, o 'z  rivojida aniq yo 'nalishdagi iqtisodiy fanlar uchun zamin bo 'ltb  x i/m at 

qiladi.
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l.KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINING TARKIBI VA

ASOSLARI

1. Dividend siyosatining moxiyati.

Dividend - bu lotincha so /daii kelib chiqqan bo'lib, aksiyadorlik 

jam iyatlarining yil yakuni bo 'y icha olgan so f foydalarining aksiyadorlar o r ta s id a  

taqsim lanishi tushuniladi. D ividend so 'm m asini aksh  adorlarga adolatli 

taqsim lashning jahon  m am lakatlari am aliyotida qabo l qilingan yagona usuli bor Bu 

ham  bo ‘lsa dividendni aksiyadorlam ing ixtiyoridagi aksiyalari m iqdoriga nisbatan 

proporstional taqsimlash. A na shu taqsim langan dividend so 'm m asi t o g ‘risida 

aksiyadorlar qachon xabar lopadilar. uni qay ko 'rin ishda oladilar va to 'l ig in c h a  

oladilarmi - yo 'qm i? - degan savol tug'uladi. Bu savolga 200 yildan ziyod tarixga ega 

bo 'lgan  m am lakatlardagi jahonga dong 'i ketgan aksiyadorlik jam iyatlarining (AJ) 

aksiyadorlari ham  bugungacha to 'liq  javob olganlari >o 'q . N ima uchun? Bu 

shunchalik murakkab masalam i? A Jlarida yil yakuni ЬоЧ icha dividend so ‘mmasini 

aniqlash va shu so ‘mm ani mayjud aksiyalraga proporstional taqsim lash bu juda oddiy 

bir ish. Xuddi shuningdek e 'lon  qilingan dixidend so'rrunalarim  aksiv adorlarga 

to ia s h  ham  murakkab m asala emas. M asalani murakkablashtiradigan asosi\ omil bu 

- har bir AJ da qabo 'l qilingan dividend siyosatidir.

D ixidend siyosati - bu aksiyadorlik jam iyatilarm ing m oliyavn holatini aks 

ettiruvchi "o>na" b o iib . aksiyadorlam ing aksiyasiga to ’g 'ri keladigan dividend 

so 'm m asiga jiddiv  ta 's ir  ko 'rsatuvchi bir tadbirdir. Jiddiy m aqsadlar y o iid a  tashkil 

qilingan AJning rahbarlari binnchi kunning o 'zidaxoq A Jning dividend si\ osatitii 

ishlab chiqishlari va shu to 'g 'ris id a  o '/  aksiyadorlarini xabardor qilishlari lo /im dir 

Aks holda tushunib-tushunm ay AJ bilan aksiyadorlar o 'rtasida  jiddiy  nizolar chiqishi 

mumkin. D ividend siyosatining boshlanish bosqichi AJning so f fovdasini 

laqsim lashdan boshlanadi. Bugungi kunda barcha bo/.orli lqtisodiy otga asoslangan 

m am lakatlarda. xususan. 0 ‘/bek istonda ham  so f foyda taqsim otining qu\ idagi ikki 

vo 'nalish in i kuzatish mumkin :

- so f lo \dan ing  bir qismi dividend sifatida aksiva egalari - aksiyadorlarga 

to 'lanadi;
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- ikkm chi bir qismi aksivador jam iyat ak tiv langa reinvestitsiya (investitsiy a 

jaray onidan olingan darom ad qayta molivaviy x o ‘jalik  faoiiyati uchun ialb qilinishi) 

qiltnadi.

D ividendlar siyosatida quvidagi atam alar va tushunchaiar qo llan ilad i: Dividend 

- Jam iyat so f foydasining aksiyadorlar o 'rtasida  taqsim lanadigan qismi. dividend 

siyosati - Jam iyat foydasini taqsim lanishi borasida Jam iyat siyosati v a ’ni 

dividendlarni aksiyadorlar o 'rtasida  taqsimlash. so f fovda - soliqlar va boshqa 

m ajburiy lo 'lov lar to 'langanidan keyin Jam iyat ixtivorida qolgan foyda, dividendlar 

lo 'lovlari fondi -  Jam iyatning oddiy aksiyalariga dividendlar to ‘lash uchun 

yo'naltirilay otgan sof foydaning miqdori.

D ividend sivosatining asosiy maqsadi dividendlar to 'lash  qarorlarini qabo 'l 

qilish, m iqdorini belgilash, ularni to ia s h  tartibi va muddatlari shaffof va 

aksiyadorlarga tushunarli m exani/m im  belgilash. Jam iyat dividend to io v la r i qoldiq 

sivosatiga riova qiladi Ushbu siyosat foyda hisobidan Jam iyatning inveslitsion 

im koniyatlarini amalga oshirish uchun to 'liq  tam in lovch i o ‘z m olivaviy resurslarini 

shakllantirish ehtiyojlar qondirilgandan so 'n g  dividend to 'lash fondi tuzilishini 

nazrda tutadi. D ividend siyosati. jamiyatning rivojlanish strategiyasida belgilangan 

m aqsadlar va vazifalaridan kelib chiqib Jam iyat aksiyadorlarining yillik umumiy 

y ig 'ilish ida  у angi D ividend siyosati qabo 'l q ilingunga qadar amal qiladi.

D ividendlar miqdorini hisoblash tamoyillari quyidagilardan iborat. Dividendlar 

m iqdorini hisobkish mustaqil auditorlik tashkiloti tom onidan haqqoniyligi 

tasdiqlangan. JamiyaUiing molivaviy hisobotida aks ettirilgan Jam iyatning sof 

1'oydasidan kelib chiqib am alga oshiriladi.

D ividendlar miqdorini hisoblashda quvidagi tam oyillarga rioya qilinadi: 

d ividendlar miqdorini aniqlash m exanizm ining shaiTofligi, aksiyadorlam ing yaqin 

(darom ad olish) va uzoq (Jamiyat m o jlan tirish ) muddatdagi manfaatlarini 

balanslashtirilganligi. jam iyatning inveslitsion jozibadorligini va kapitallashuvi 

darajasini oshirishga у o ‘naltirish.

D ividendlar miqdorini hisoblash tartibi quyidagich am alga oshiriladi. 

D ividendlar miqdori Jam iyatning o 'tgan davridagi molivaviy - xo 'jalik  faoiiy ati
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natijalariga bog'liqdir. B ir dona oddiy aksiyaga dividendlar to 'lovlari miqdori 

Jam iyat tom onidan joylashlirilgan oddiy aksivalar soni b o ‘>icha bir tiyingacha 

aniqlik bilan hisoblanadi.

Bunda, dividendlar to 'lovlari fondining miqdori quyidagi tartibda hisoblablanadi: 

so f foydaning 5% foizi Jam iyatning zaxira fondini shakillantirishga yo'naltiriladi: 

(zaxira fondi Jam iyatning ustavida belgilangan miqdori yetguniga qadar), Kuzatuv 

kengashi tavsiyasi asosida so f foydaning bir qismi u\ -jov qurish va sotib olish 

fondini shakllanishiga yo 'naltiriladi, Kuzatuv kengashi tavsiyasi asosida so f 

foydaning bir qismi. jam iyat rivojiga yo 'naltiriladi, Jam iyat dividendlar miqdorini 

ulardan undiriladigan soliqlam i inobatga olgan holda e 'lon  qiladi.

D ividendlar to 'lovlari m iqdori O 'zbekiston Respublikasi M oliya vazirligi 

tom onidan tavsiya qilingan darajadan kam  b o im aslig i lozim. D ividendlar 

aksiyadorlar o 'rtasida ularga tegishli aksiyalarning soni va turiga munosib ravishda 

taqsim lanadi. Joylashlirilgan oddiy aksiyalarga dividend to 'lash  (hisoblash) 

to 'g 'ris id a  qaror (e 'lon) q a b o i qilish Jam iyatning majburiyati emas balki huquqidir. 

Ammo Jam iyat aksiyalarning liar bir turi bo 'y icha e?lon qilingan dividendlam i 

to 'lashi shart. D ividendlar to 'lash  haqida qaror qabo 'l qilishi uchun Jam iyat kuzatuv 

kengashi dividendlar miqdori bo 'y icha tavsiyasini aksiyadorlar umumiy y ig 'ilish iga 

taqdim  qiladi.

Tavsiya tayyorlashda O ’zbekiston Respublikasining amaldagi qonun hujjatlan 

qoidalan. dividendlam ing miqdori Jam ivat kuzatuv kengashi tom onidan tavsiya 

etilgan miqdordan ko 'p  bo 'lishi mum kin emasligini. aksh  adorlarning umumiy 

y ig 'ilish i dividendlam i to 'lam aslik  to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilishga haqliligi inobatga 

olinadi.

Jam iyat moliyaviy yilning birinchi choragi. yarim  yilligi, to 'qq iz  oyi natijalariga 

k o 'ra  va (\o k i) moliv ал iy yil nalijalanga k o 'ra  joylashlirilgan aksi> alar bo 'v icha 

dividendlar to 'lash  to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilishga haqli Jam iyat aksivalari bo 'y icha 

dividendlar to 'lash. dividendning miqdori, uni to 'lash  shakli va tartibi to 'g 'risidag i 

qaror aksn alam ing umumiy > ig 'ilishi tomonidan qabo 'l qilinadi.
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Jam iyat moliyaviy yilning birinchi choragi . yarim  yilligi va lo ‘qqiz oyi 

natijalariga ko ‘ra dividendlar to ia sh  to 'g 'risidag i qarori tegishli davr tugaganidan 

keyin uch oy ichida q a b o i qilinish mumkin. D ividendlar Jam iyatning Jam iyat 

tasarrufida qolgan so f foydadan va (yoki) o ig a n  yillam ing taqsim lanm agan 

foydasidan to ianad i. D ividend aksiyadorlarning umumiy y ig ilish i qaroriga binoan 

pul m a b la g ia r i yoki boshqa qonuniy to io v  vositalari yoki Jam iyatning qimmatli 

qog 'ozlari bilan to ian ish i mumkin.

D ividendlar to ianad i: yuridik shaxslarga naqdsiz shaklda ularning bank hisob 

raqam lariga pul m a b la g 'ia n m  o'tkazish v o i i  bilan, jism oniy shaxslarga naqdsiz 

shakida ularning plastik kartalariga yoki talab qilib olguncha omonat hisob 

raqam lariga pul m ab lag 'ia rin i o 'tkazish y o i i  bilan. Jam iyat CTzbekiston 

Respublikasi norezident aksiyadorining yozm a talabiga ko ra unga hisoblangan 

dividendlam i erkin ayirboshlanadigan valyutaga ayirboshlab. m ab lag 'ia rn i 

norezident aksivador taqdim etgan bank hisobvarag ig a  o 'tkazib  bensh shart. 

A ksiyadorning yozm a arizasiga asosan hisoblangan, lekin aksiy adorga to ianm agan  

dividendlar belgilangan tartibda Jam iyatning aksiyalarini olishga yo 'naltirish  

mumkin.

D ividendlar to ia sh  muddati va tartibi aksiyadorlarning umumiy y ig ilish i 

qarorida belgilanadi. D ividendlar to io v i m uddati shunday qaror q a b o i qilingan 

kundan e 'tiboran 60 (oltm ish) kundan kech bo im aslig i lozim. A ksiyadorlarga 

dividendlam i to ia sh  to g 'risida  qaror q a b o i qilingan aksiyadorlarning umumiy 

y ig ilish in i o 'tkazish uchun shakilantirilgan Jam iyat aksiy adorlarining reestrida qay d 

etilgan shaxslar aksiyalari bo y icha dividend olish huquqiga ega.

Egasi y oki egasining qonuniy huquqiy vorisi у oxud m erosxo 'ri tom onidan 3 

(uch) у il ichida talab qilib olinmagan dividend aksiyadorlarning umum iy y ig ilish i 

qaroriga k o 'ra  Jam iyat tasarrufida qoladi. D iudend lar aksiyadorlarning umumiy 

y ig ilish i tomonidan belgilangan m uddatlarda Jam iyatning aybi bilan to ianm agan  

(olinm agan) taqdirda to ianm agan  (olinm agan) dividendlar bo 'y icha O 'zbekiston 

R espublikasi M arkaziy banki tomonidan belgilangan qayta moliyalashtirish 

sta \kalaridan kelib chiqqan holda penya hisoblanadi. T o ianm agan  (olinmagan)
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dividendlar b o ‘yicha hisoblanadigan penyalar miqdorini toManmagan (olinm agan) 

dividendlar m iqdorining 50 foizidan oshm asligi kerak.

A ksiyador Jam iyat tom om dan hisoblangan dividendlar va penyalar to ia sh n i 

sud tartibida talab qilishga haqli. A ksiyadom ing talablari sud tomomdan 

qanoatlantirilganda dividendlar Jam iyat tom onidan to 'lanm agan  taqdirda, Jam ivatga 

nisbatan qonim hujjatlarida belgilangan tartibda to 'lovga  qobilivatsizlikni bartaraf 

etish yoki bankrot deb e 'lo n  qilish tartib-taom ili q o ‘llaniladi.

A ksiyadorlar o 'z lariga  tegishli b o lg a n  dividendlarni o ‘tkazish zarur b o lg a n  

bank hisob raqam lari haqidagi axborotni o 'z  vaqtida Jam iyatni xabardor qilishi lozim. 

A ksiyador hisoblangan dividendlar o 'tkazish zarur boMgan bank hisob raqamlari 

haqidagi axborotni taqdim  etm agan hollarda, bunmg oqibatida aksiyadorga 

yetkazilgan zarar uchun Jamiy at javobgar bo ‘lmay di

D ividendlarni to 'lashga doir chegirmalar. Jamiyat. agar dividendlarni 

to 'lanadigan vaqtida Jam iyatda bankrotlik belgilari mavjud b o 'lsa  yoki Jam iyat 

shundav belgilar dividendlarni to 'lash  natijasida paydo b o 'lsa  va agar to lovning 

oqibati Jam iyat molivaviy va iqtisodiy ahvolining sezilarli darajada yom onlashishiga 

olib kelishi mum kin bo 'lsa . agar Jam iyat so f aktivlarining qiym ati uning ustav fondi 

va z.axira so 'm m asidan kam bo 'lsa, aksiyalar bo 'y icha  dividendlar to 'lash  to 'g 'ris id a  

qaror q a b o i qilishga ham da dividendlar to 'lashga  haqli emas Ushbu bandda 

ko 'rsatilgan holatlar tugatilgach. Jam iyat hisoblangan dividendlarni aksiyadorlarga 

toMash shart. Jam iyat qaytarib sotib olingan o 'z  aksiyalari bo 'y icha dividendlar 

to ianm ayd i.

D ividendlar to 'lanishi haqida aksiyadorlam i xabardor qilish. O zbek iston  

Respublikasi "Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlam ing huquqlanni him oya qilish 

to 'g 'risida". "Qimmatli qog 'oz lar bozori to 'g 'r is id a '1 gi qonunlarga shunm gdek ” 

Qimmatli qog 'ozlar bozorda axborot taqdim eiish \a  e 'lo n  qilish to 'g 'risida" 

qoidalaTga (31 .07.2012y. ro 'y  №23X3.) m uvofiq qimmatli qog 'ozlar bo'y icha 

darom adlam i hisoblash to 'g 'risidag i m a'lum otlar Jamiyat aksiyadorlar umumiy 

yig 'ilish i tegishli bayonnomasi tuzilgan sanadan ikki ish kuni mobay nida Jamiy atning 

rasmiv veb-saytiga (http://uzgeo.uzy) ham da korporativ axborot yagona portalida

http://uzgeo.uzy


(w w w .openinfo.uz) oshkor qilinadi. Y akuniv qoidalar. N izom  Jam iyat aksiyadorlari 

umumiy v ig ‘ilishi tom onidan tasdiqlangan kundan e ’tiboran kuchga kiradi. A gar 

m azkur Nizomni biron bir qoidasi o 'z  kuchmi y o q o tg a n  bo 'lsa, bu qoida boshqa 

qoidalami bekor qilinishiga sabab bo'lm avdi Agar O 'zbekiston Respublikasim ng 

qonunchilik hujjatlarida m azkur N izom da nazarda tutilganidan boshqacha qoidalar 

belgilangan bo'lsa, u holda O 'zbekiston Respublikasim ng amaldagi qonunchilik 

hujjatlari qo'llaniladi.

Sof foydaning reinvestitsiya qilingan qismi, shu aksiyador jam iyat uchun eng 

qulav, ichki moliyaviv m anba bo lib hisoblanadi. Foydani reinvestitsiya qilish - har 

qanday korxona uchun. o 'z  faoliyatini kengaytirish va m oliyaviy m asalalarini hal 

qilishning eng arzon va  qulay yo 'lid ir. Shu tufayli ushbu siyosat barcha 

m am lakatlarda ju d a  keng qo 'llanilib  kelinmoqda. Shu borada britaniya olimlari, urish 

davridan key in jahonga m ashxur London birjasida qatnashuvchi 402 kom paniyalarida 

sof foydaning qancha qismi reinvestitsiya q ilinajo tganm i kuzatganlar. Shulardan, 

ishlab-chiqarish. savdo, qurilish va transport sohalaridagi korxonalarda amalga 

oshirilgan yangi investitsiya provektlarm ing 91% foydani reinvestitsiya qilishdan 

am alga oshirilgan, Um um an olganda, dividend siyosatim  ishlab chiqish bo 'yicha 

bugungi kunda jahon tajribasida ikkita katta yo 'na lish  mavjud. Bu yo 'nalish  

larafdorlari quyidagi m uhim  masalani xal qilishda ikkiga b o lin g an la r :

1 D nidendning  miqdori aksiyadorlar yalpi boyiigi miqdori o 'zgarishiga ta sir 

qiladim i - yo'qm i'.’

2, Agar ta 's ir qiladigan bo'lsa. dividendning optimal miqdori qancha b o lish i 

kerak'.'

Hozirgi kunda O '/.bekistonda ham boshqa bozorli iqtisodn otga asoslangan 

m am lakatlar sing;ui dividend siyosati ikkita yo 'nalishda anrvalga oshirilmoqda. 

Birinchi yo 'nalish  "Dividend hisoblashning koldiq prtnsipi nazariyasi "deb 

nomlanadi. Bu yo 'nalish  tarafdorlari, dividend miqdori aksiyadorlam ing valpi 

daromadi o 'zgarishiga ta 's ir  qilmaydi, shuning uchun so f foydaning reinvestitsiya 

qilm gandan qolgan qismini ham  dividend sifatida taqsim lasa bo 'laveradi deyishadi 

Shunda> qilib so f foydadan hamma investitsion provektlar moli>alashtirib
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b o ‘lgandan keyingina. dividend to 'la sa  bo 'laverishi. bu erda nazarda tutilgan. Demak, 

bu y o ‘nalish tarafdorlarining fikricha ish tutilsa. investitsion proyektlar ham m a sof 

foydani “is te ’mol qilishsa”, dividend umumaii to ianm aslig i ham  mumkin. aksincha 

bo 'lsa, ya 'n i foydani reinvestitsiya qilish yo 'nalish i topilm asa, uning ham m a 

so 'm m asini dividend sifatida to ia sh  mumkin. Shu yo 'nalishning nazariv asoslari 

1961-yillarda Franko M odilyani va M erlon M iller tom onidan yaratilgan. Modilvarii - 

M iller nazariyasi opponentlari aksincha, dividend miqdori aksiyadorlar yalpi 

darom adiga ta ’sir qiladilai deb hisoblaydilar. D ividend siyosatining bu yo 'nalishi 

nazariyasining asoschilaridan b in  M ,G ordon bo 'lib  hisoblanadi. M .Gordon 

nazariyasim  aniqroq qilib quyidagicha ifodalash mumkin :'uzoqdagi quvruqdan 

yaqindagi o 'p k a  m a’quT . Bu nazariyaning xulosasi shundan iboratki, agarda 

dividend o 'z  vaqtida to ia n ib  borilmasa. noaniqlik ko'pavadi, ayrim  aksiyadorlarning 

darom adni o ‘z yo 'nalish lari bo 'y icha individual ishlatishiga ziyon etkaziladi. 

oqibatda aksivador kapitalning (AJ reylingining) bahosi keskin kam ayishiga olib 

keladi. Bugungi kunda ikkinchi yo 'nalish  nazari\asi tarofdorlari ko'pchilikni tashkil 

qiladi Lekin shuni ta kidlash lo/.imki. dividend siyosatida u yoki bu yo'nalishni 

tanlash eng sam arali degan fikm i hech kim hozirgacha asoslagani > o 'q  Bu juda 

murakkab jum boqdir Shuning uchun bugungi kunda har bir AJ o 'z  xususiyatlaridan 

kelib chiqqan holda, o 'z  dividend six osatlarini ishlab chiqarishlari lozim. D n idend 

siyosatini tanlashga bevosita juda  ko 'p  om illar ta 's ir  qiladi. Shuning uchun dividend 

siyosatiga ta 's ir  qiluvchi om illar to 'g 'n s id a  batafsil to 'x tash  lozim deb topdik.



Aksiyadorlaming ko'pligi

Doimiv egalik o'zgarjfhi

M ult tuaJishidagi tez-iez o'zgarishlar

Minoritar aksiyadorlaming majburiyatlari

Ma’luimtlami m m ta/am  oshkor tptfeh

l-rasm. Davlat kompaniyalarining dividend siyosatini shakllantirish nuqtai 

nazaridan xususiyatlari.

K o'p  jihatdan dividendlar to 'lash  am aliyotining "rasm iylashtirish samarasi" 

ommaviy kom paniyalam ing o 'z iga  xos xususiyatlariga bog 'liq  edi. Odatda ichkanda 

Umiy ladqiqotlar (ham Rossiya, ham  chet el) jam oatchilik  tom onidan tan olingan - bu 

aksiyalari qimmatli q o g 'o /la r  bozorida cheklovlarsiz (yoki. hech bo'lm aganda. 

sotilishi mumkin) sotiladigan kompaniya. Shunga ko 'ra , ularning aksiyalarini erkin 

muom alada bo 'lish  imkoniyati davlat va nodavlat kom paniyalam i aniq farqlashning 

asosiy m e/oni sifatida ko 'rib  chiqiladi. aksariyat hollarda tadqiqotchilar qo 'sh im cha 

cheklovlar qo 'ym aydilar (xususan. aksiyalar fond birjasida yoki biijadan tashqari 

bozorda. milliy yurisdiktsiyada sotilishi mum kin). yoki chet elda. bitta fond birjasida 

yoki bir nechta, va hokazo). Aslida. ushbu atam anm g iqtisodiy talqinida har qanday 

m anfaatdor mvestom ing m a'lum  bir standartlashtirilgan tartibda ochiq aksiyadorlik 

kom paniyasida aksiyalarini sotib olish imkoniyati mayjudligi muhim aham iyatga ega.

R o ssn a  ommaviy kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishi nuqtai 

na/aridan  ularning aksiyalanning omma uchun ochiqligi quvidagilarga olib keladi:
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1) davlat kom paniyalarining mulkchilik tarkibi nodavlal kom paniyalam ing 

muJkchilik tuzilishidan tubdan farq qiladi: birinchisi. ko 'pchilik  minoritar 

aksiyadorlam ing m avjudligi bilan tavsiflanadi. uiam ing har b in  alohida-alohida juda  

oz m iqdordagi aksiyalarga egadir;

2) om m a\ i\ kom panivalam ing mulkchilik tarkibi ko 'p incha ozchilik 

aksiyadorlariga ta’sir ko 'rsatadigan tez-tez o 'zgarib  turadi;

3) ominaviv kom paniyalam ing mulkchilik tarkibidagi o 'zgarish lar tez amalga 

oshiriladi;

4) ba 'z i korporativ xatti-harakatlar uchun jam oat kompaniyalari m inoritar 

aksiyadorlar oldida muayyan majburiy atlarga ega va ko 'p incha qonunchilik 

darajasida belgilangan;

5) davlat kom paniyalari o 'zlarining faoiiyati to 'g 'r is id a  nodavlat 

kompaniy alarga qaraganda ancha ko 'p  m a'lum otlarni m untazam  ravishda oshkor 

qiladilar \ a  bundav ochiqlik asosan him oya qilishga qaratilgan minoritar 

aksiy adorlam ing m anfaatlari (ommaviy kom paniyalam ing bu xususiy atlari I-rasnula 

keltirilgan).

2. Dividend siyosatini vujudga keltiruvchi omillar.

M alum ki, har bir mamlakatda. korxonalarning xo jalik faoliy atini, shuningdek 

dividend to 'lovlarin i tartibga solib turadigan o 'z lan g a  xos qonunlari va y o 'l-  

yo 'riq lari mavjud Lekin shu bilan birgalikda. yuq o n d aq ay d  qilganim izdek. dividend 

sivosatiga ta 's ir qiladigan bir qancha subyektiv om illar ham  mavjud. Quyida shular 

to 'g ’risida lo'xtam oqchim iz. D ividend to 'lovlarm ing huquqiy (qonuniy) 

chegaralanganligi. M a'lum ki AJning shaxsiy kapitali uch ta  yirik elem entdan 

(qism lardan) tashkil topgan: aksiyadorlik kapitali (ustav kapitali): emission darom ad 

(qo shilgan kapital. rezerv kapitali) va taqsim lanm agan foyda Deyarlik barcha 

mam lakatlarda. shu jum ladan O '/.bekistonda ham, ana shu uchta elementdan. 

dividend to io \ la r i  uchun faqat sof foy da so 'm m asini ishlatish mumkin, Imtiyozli 

aksiy alar uchun v a 'd a  qilingan dividendni to 'lash  vaqtida so f foyda so 'm m asi etmay 

qolsa. u vaqtda shu maqsad uchun rezerv kapitali m ablag"i ishlatiladi. K o 'rin ib  

turibdiki. AJ dividend to lovlari uchun faqatgina qonuniy ruxsat etilgan manbalar
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m ablag“ larini ishlatishi mumkin ekan. Xuddi shu narsani jalion  am aliyotida 

‘ dividend to iov la rin ing  qonuniy thegaraJanishi" deb alaladi. Bundan tashqari 

ko 'pg ina  m am lakatlarda dividend to iov la rin ing  boshqa huquqiy (qonuniy) 

chegaralari ham  mayiud. Xususan, O 'zbek istonda quvidagi hollarda AJlam ing o 'z  

aksiyadorlariga div idend to 'lashlari qonun y o i i  bilan man etiladi:

- AJning e lon qilingan ustav kapitali miqdori to 'la  shakllanm aguncha;

- AJ "bankrot deb e ’lon qilingan b o is a  (dividend to 'lovlarini e io n  qilayotgan 

vaqtda) yoki uni to 'lagandan keyin to lo v  qobiliyatini vo 'qotsa. yoki bankrotga 

uchrashi mumkin bo‘lgan belgilar pavdo b o isa ;

- AJning aktivlari qiym ati uning ustav va rezerv kapitaJlari so 'm m asi 

M gind isidan  kamayib ketsa.

AJlarda dividend to 'lovlari b o y ich a  bunday qonuniy chegaralashlarning 

qo 'llanishi quvidagi maqsadlarga qaratilgan:

- aksiyadorlarning mulkka egalik "huquqini” himoya qilib turish;

- kreditorlarning manfaatini him oya qilib. ulami shunday hollar sodir etilishidan 

ogoxlantirib turish:

- A Jlam ing o 'zlari sezm agan holda, yoki tajribasizliklar oqibatida, shaxsiy 

kapitallarini o 'zlari ”yeb qo 'y ish in ing" oldini olish va shu kabilar. 

D ividend to iov larin ing  shartnomali chegaralanishi. K o 'pgina m am lakatlarda 

to 'lanishi lozim  bo 'lgan dividend miqdori mavsus shailnom alar bilan ham  

chegaralanadi. Tabiyki. bimdav shartnoma voki kelishuvlar AJ bilan aksiyadorlar 

o rtasida tuziladi va dividend siyosatida alohida ko rsatiladi. Bu tadbir AJ uzoq 

muddatli qarz olayotgan \ aqtlarda qo llaniladi. Sababi, shu olgan qarzini to 'lash \ aqti 

kelgan paytda naqd puli bo 'lib  turishi uchun.Shu pav tda AJ dividend siyosatida yoki 

to 'zilayotgan shartnom ada quv idagi ikki variantning biri qayd qilinadi

1. Reim estitsiya qilinadigan sa f foyda so 'm m asi har qanday sharoitda ham 

foydaning 50% idan oshmasligi ta'm inlanadi;

2. D ividend so 'm m asi eng kamida ham m a vaqt so ffo v d a  so 'm m asining 50% ini 

tashkil qilib boraveradi.
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Masalan. AJ 10 yil m uddatga 5 m in.so'm . qarz olgan. 10 yildan key in shu qarzni 

(ssudani) qaytarish uchun har yili so f foydaning ma lum qismini ajratm a sifatida 

tashkil qilib bormokchi. Shu vaqtda AJ dividend to 'lovlariga zivon etkazmaslik va 

aksiyadorlarga m a'lum  b o iib  turishi uchun yuqorida aytilgan ikki yo lning birini 

tanlashi mumkin. K o rin ib  turibdiki AJ bir y ilga kam ida 500 ming so 'm  ajratm a 

qilishi lozim. K elishuvda voziladiki reinvestitsiyaga ajratilayotgan so f foyda 

so 'm m asi yiliga eng kam ida 500 ming so 'm ni tashkil qiladi deb. 0 ‘zbekiston 

Respublikasi territonyasida faoliyat ko'rsatas otgan AJ am aliyotida bunday hollar 

uchragani y o 'q : lekin shunga o ‘xshash holni ushbu tadbirda ko 'rish im iz mumkin: AJ 

m ajburiy ravishda ustav kapitalining 10% m iqdorida rezerv kapitali tashkil qiladilar, 

Rezerv kapitaliga ajratm a so f foydaning eng kam ida 5% ni tashkil qilishi lozim. 

Xuddi shu ko 'rsatm a "Aksiyalorlik jam iyatlari va aksiyadorlar huquqini him oya 

qilish” nomli O ‘zbekiston Respublikasining qonunida o 'z  aksini topgan, Ayrim 

aktivlar likvidliligi darajasi pasayishi oqibatida dividend to iov larin ing  

chegaralanishi. Aksariyat hoilarda, deyarlik barcha m am lakatlarda dividendlar naqd 

pul ko 'rin ishida to 'lanishi talab qilinadi Lekin aksiy adorlarning talabidan qat iy 

nazar. AJning hisob-kitob schetida naqd pul b o lsa g in a  dividend pul bilan to 'lanishi 

mumkin. N azariy jihatdan olib qaraladigan b o ls a , AJ dividend to 'lash  uchun qarz 

olib turushi mumkin. lekin. buni ham ham m a vaqt bemalol qilish imkoniyati 

chegaralangan va qo 'sh im cha xarajatlar bilan bog‘langandir. Amaliyotda AJ juda 

ko 'p  foyda ko 'rib  ishlashi. lekin dividendlam i to 'lash i uchun naqd puli bo lm aslig i 

mumkin O 'zbekiston sharoitida ham. korxonalam ing o '/.aro qar/.lari ko 'payib. to 'lov  

qobiliyatlari pasa\ ib ketayotgan bir vaqtda bunday hoi juda  tez-tez uchrab turishi 

mumkin. Shunday vaqt lard a. dividendlam i naqd pul bilan emas. balki boshqa aktivlar 

ko 'rin ish ida ham  to ia sh  mum kinligi O '/bek is tonda  qonuniy rasmiylashtirilgan. 

M asalan, dividendning um um i\ so 'm m asiga Kohlagan tovaringizni, xomashyoni, 

qim matli qog 'ozlarni olishingiz mum kin bo'ladi

Dividend to 'lo \la rin in g  ishlab-chiqarishni kengaytirish tufayli cheg;iralanishi 

K o 'pg ina  koreonalar. ayniqsa endi o>oqqa turayotgan %aqtlarida. ko 'plab m oln aviy 

etishm ovchilik m uom m alariga duch keladilar. Chunki yangi asosiy vositalar.
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xom ashyo, texnologik konveyerlar sotib-olish kerak. yoki eskirgan m oddiy-texnik 

bazani yangilash lozim bo 'lib  qoladi. Shu vaqtlarda ham  ju d a  ko ‘pchilik AJlar 

dividend to ‘lovlanni qisqartirish hisobidan o 'zlarining moliyaviv m uoam malarini 

to i iq  yoki qisman yechishga harakat qiladilar (foydaiiing reinvestitsiva qilinishi). 

K o'pchilik  hollarda, AJlarning ta ’sis hujjatlarida so f foydaning reinvestitsiy a qilinishi 

lozim  bo‘lgan eng kam  m iqdori albatta ko ’rsatiladi. Chunki, ta ’sischilar shu AJ 

aksiyasini sotib olishdan oldin dividend to 'lov lari bo 'y icha rejalashtirilgan 

chegaralashlam i bilishi kerak.

Dividend lo 'lovlarining aksiyadorlar m anlaati nuqlai-nazaridan chegaralanishi. 

Y uqorida qavd qilib o 'tganim izdek. dividend siyosatining negizida quvidagi m uhim  

m asala yotadi: aksiyadorlar valpi boyligini mum kin qadar ko 'paytirish prinsipi. 

A ksiyadorlar yalpi boyligi miqdori olingan dividend so 'm m asi va aksiya bahosining 

kursi o 'sish idan tashkil topadi. Shuning uchun, AJ boshqaruvi m a su lla n  dividend 

miqdorining eng optimal hajrruni aniqlayotgan vaqtlarida dividend so ‘mmasi AJ 

bahosiga qanday ta 's ir  qilishi m um kinligiga oldindan baho bera olishlari kerak. 

A Jning bahosi (reytingi). aksivalarning bozor bahosi (fond birjasidagi kursi) 

o zgarishida у aqqol ko 'rin ib  turadi. A ksivalarning bozor bahosi quvidagi omillam ing 

o ‘zgarishiga bevosita bog'liqdir: AJning bozordagi umumiy moliy aviv ahvolining 

o 'zgarishiga; toManadigan daividend miqdoriga: dividend m iqdorining o s ish  

tempiga. M ana shu oxirgi ikki omil, ya 'n i dividend m iqdorining doimiy o 'sib  borishi 

va aksiya bahosim ng tempi o sishi o 'rtasidagi o 'zaro  bog 'liq iik  Gordon formulasi 

bilan hisoblanadi.

Shuni qayd qilish lozimki aksiyadorlar manfaati bilan dividend miqdori 

o 'rtasidagi bog'liqlikni ifodalovchi boshqa om illar ham  uchraydi. Shu m asalada 

aksiyadorlam ing btr-birlari o ‘rtasida o 'zaro  kelishm ovchiliklar chiqishi 

mum kunligini ay Isa  bo :ladi. B irm unclia ' ‘o 'z iga  to 'q ” bo 'lgan . erkin pul m a b la g 'ig a  

unchalik qarab qolmagan aksiyadorlar, soliq to 'lovlaridan qochib. foydaning barcha 

so 'm m asini renmvestitsiy aga sarflashni talab qilishi mumkin. Unchalik boy 

bo lmagan, dividend so‘mmasini kulib o 'tirgan  aksiyadorlar bo'lsa. aksincha. ilqji
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boricha dividendning barcha som m asin i naqd yoki boshqa aktiviar ko 'rin ishida 

darrov olishni xohlashadi.

2-rasm. Dividend siyosatining mazmuiii.

Dividend siyosatining talqinlarida uning ichki mazmuni deyarli 

tushuntirilm agan Bizning fikrim izcha. dividendlar siyosati dividendlam i to 'lash  

tartibi va shartlarini aniq belgilab qo 'y ishi kerak va bu holda ularni to 'lash  tartibi 

kom paniyaning ushbu to 'lov lam i amalga oshirish bilan b o g iiq  har qanday harakallar 

ketm a-ketligini anglatadi (aslida. dividendlam i to 'lash  tartibi investorlarga uchta 

muhim savolga javob berishga imkon beradi: dividendlam i to 'lashda  kompaniya 

nim a qiladi, ushbu harakatlar qanday ketm a-ketlikda va qachon am alga oshm ladi) va 

dividendlam i to 'lash  shartlari bo 'y icha biz maiburiy shartlarni tushunishni taklif 

qilam iz Dividendlam i to 'lashning m aqsadga muvofiqligini va ularning hajmini 

aniqlaydigan holatlar (mos ravishda, dividendlam i to 'lash  shartlari bozor 

ishtirokchilariga yana uchta m uhim  savolga javob beradi: chiqaruvchi kompaniya 

dividendlam i to iashn ing  asosi bo ‘lgan dividend to ‘lo \ larining maqsadga 

muvofiqligini qanday aniqlaydi. dividendlar m iqdorim  aniqlash algoritnii nima). 

Boshqacha qilib aytganda. agar biz ushbu masalani o 'ta  umum lashtirilgan va m a'lum  

darajada soddalashtirilgan deb hisoblasak. dividendlam i to 'lash  tartibi dividend
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siyosatining sifat k o ‘rsatkichlarini (nima va qachon?). V a ularning shartlarini - uning 

miqdoriy param etrlarini (qancha?) Birlashtiradi (2-rasm).

Shu borada yana bir jiddiy holat uslida to 'xtalm oqchim iz. Ushbu holat 

aksiyadorlarning mulkka egalik huquqini saqlab qolishlari asosiy bir omil ekanligida 

nam oyon b o lad i. Aniqroq qilib avtganda, AJ doimiy ravishda o 'z  aksiyadorlariga 

yuqori miqdordagi dividendlar lo 'Iab boraversa, shu -AJning aksiyadori bo iish n i 

xohlovchilar soni keskin ko'payadi. AJ bo‘lsa ju d a  k o ‘p m arotalab moliyaviv 

resurslarga ehtiyoji tugulib, bu ehtiyojni qo sh im ch a  aksiya chiqarish yo 'li bilan hal 

qilishadi. Shu paytda yangi aksiyadorlarning paydo bo lish in i xohlashmasdan. 

aksiyadorlar dividend miqdorini ongli ravishda chegaralab turish siyosatini 

q o llash la ri mumkin.

Dividend to iov la rin ing  moliyav iy-tashviqot (reklam a) oqibatida chegaralanishi. 

Bozorli iqtisodiyot sharoitida har qandav AJning moliyav iy axvoli to 'g 'r is id a  

q i/jq m ch ila r  turli xil tahlilchilar, birjalar. vositachilar, m enejerlar vujudga keladi. 

Bu kuzaluvchilar o 'zlarim ng diqqatini ja lb  qilgan AJni ipidan-ignasigacha 

lekshiradilar va har tom onlam a xulosa chiqaradilar. Shu vaqtda AJ o 'z  

aksiyadorlariga to 'layotgan dividend m iqdorida doirraylik bo'lm asa. o 's ish  bo'lm asa. 

bu kabi kuzaluvchilar k o 'z  o 'ng ida shu A Jning reytingi tushib ketadi. Shuning uchun 

deyarlik barcha AJlar. dividend to iov larin ing  miqdori asta-sekm bo’lsada doimiy 

ravishda o 'sib  tunshim  ta 'm inlashga harakat qiladilar.

3. Uividendni e ’lon qilish va hisoblash usullari.

O zb ek isto n  Respublikasining amaldagi qonuniyatlariga binoan A Jlarda 

dividend to iov larin ing  manbasi deb quyidagilar belgilab qo'yilgan: hisobot y ilida AJ 

olgan sof foyda so 'm m asi: o 'tgan davrlarda olingan lekin taqsim lanm agan foyda 

so 'm m asi; shu maqsad uchun maxsus tashkil qilingan fondlar. Shimi qav d qilish 

lozimki, uchta manbadan oxirgisinr AJ aksiyalarga to ia sh  uchun m a b la g 'i 

bo 'lm aganda, faqal imtiyozli aksiya egalanga va 'da  qilingan dividend miqdorini 

lo 'lash  uchun fovdalanishi mumkin. Ikkinchi inanba. ya 'n i taqsim lanm agan fov da 

AJIaida unchalik katta so 'nim ani lashkil qilmavdi. Demak, nazariv jihatdan olib 

qaraladigan bo'lsa. dividend to lo v la n  uchun laqat so f fovda so 'm m asi ishlatiladi.
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Наг qanday m uvaffaqiyatli ishlayotgan kom paniyaning so f foydasi ham  har yili 

o ‘zgarib turadi Demoqchirruzki. foyda ko‘rib ishlayotgan kompaniya. ba'zi yillari 

zarar k o ‘rishi ham  mum kin Bunday sharoitlarda dividend m iqdori to 'g 'r is id a  eng 

sam arali qaror qabo 'l qilishdan mushkul ish b o im ayd i. Chunki, birinchidan, bozor 

iqtisodivoti sharoitida, ham m a vaqt ham  ishlab-chiqarishni kengaytirish va yangi 

proyektlaTga pulni m vestitsiya qilish talabi ko 'ndalang bo 'lib  turaveradi. Ikkinchidan, 

shu vaqtlarda AJ dividendlar m iqdorini yillar bo 'y icha  keskin o 'zgarishiga yo 'l 

qo 'y ib  bersa. bu holning oqibati juda ko 'p  ko 'ngilsizlikka olib kelishi mumkin. 

Aynan m ana shuning uchun. jahon  am ali\o tida  dividend to iov larin ing  turli 

variantlari ishlab chiqiladi va qo'llaniladi. Quyida shular to 'g 'ris id a  

to'xtalm oqchim iz.

Foyda taqsim otinm g doimiy foiz usuli. Ushbu usul "dividend chiqishi'' degan 

koeffitsient bilan harakterlanadi. U shbu koeffitsient ko 'pg ina m am lakatlarning yillik 

moliyaviy hisobotlarida eng asosiy tahliliy ko 'rsatk ichlar qatoriga kiritiladi va unga 

alohida e 'tibor beriladi. X o'sh, ushbu koeffitsient qanday hisoblanadi, degan o 'rin li 

savol tug 'u ladi.M a'lum ki. AJ so f fovdasidan eng avvalo lmtiyozli aksiva egalariga 

va’da qilingan dividend miqdori to 'lanadi (Dia) S ong ra . qolgan so f foyda 

so 'm m asidan oddiy aksiyalarga proporsional ravishda dividend sifatida 

taqsim lanadigan (Doa) qismi ajratiladi. S of foydaning uchunchi bir qismi 

taqsim lanm asdan, "taqsim lanm agan foyda" (TF) ko 'rinishida qoldiriladi.

"Dividend chiqishi" koeffitsienti oddiy aksivalarga to 'g 'r i  kelayotgan dividend 

so 'm m asining. har bir oddiy aksiyaga lo 'g 'n  kelishi mumkin bo 'lgan fovda 

so 'm m asiga nisbati bilan aniqlanadi. Dividend siyosatining ushbu usulida "dividend 

chiqishi" koeffitsientning miqdori o 'zgarm as deb qaraladi. Bu usulga asosan. agarda 

AJ hisobot yilini zarar bilan yakunlagan bo 'lsa. umuman dividend to'lm asligi 

mumkin. N atijada aksi'a lam in g  bozor kursi ham  keskin tushub ketadi va 

kom paniyaning reytingi pasayib ketishiga olib keladi Shuning uchun, dividend 

siyosatining bu usulidan odalda aksivalari fond birjaliiriga qo 'yilm agan \ a  yopiq 

turda tashkil qilingan AJlar foydalanadilar. Dividend to 'lovlarinm g kevingi 

varianti "qayd qilingan d i\idend  to 'lo \ lari u slub i"deb  nomlanadi.



D ividend siyosatining bu usuli. kom paniyaning xo 'jalik  faoiiyati vakunidan 

qat'iy  nazar, AJning o 'z  aksiyadorlariga qator yillar m obaynida doim i\' ravishda bir 

xil m iqdorda dividend to la b  borishini anglatadi. M asalan. oddiy aksiyanm g nominal 

bahosi 1000 so"m. H ary ilg i dividend so 'm m asi 500 so 'm dan  va h.k.

Shu bilan birgalikda, agarda AJ qator y illar m aboynida o 'z  foydasini sezilarli 

darajada oshirib borsa, vaqti-vaqti bilan dividendning belgilangan bu so 'm inasi (500 

so ‘m) m iqdorini oshirib borishlari mumkin. D ividend to iov la rin ing  bu usuli birinchi 

usulga qaraganda ancha progressiv b o lib . tashqi tom ondan A Jga bo 'lgan 

m unosabatlam ing hech bo 'lm aganda barqaror bo 'lib  turushini tammlaydi.

Jahon amaliyotida keng qo llan ilad igan  dividend siyosatining vana bir 

usuli "dividend to iov larin ing  eng kam m iqdorini la 'm inlash kafolati \ a ekstra- 

dividend lo lovi usuli ' deb ataladi. Bu usul oldin bayon qilinganlanga nisbatan ancha 

takom illashgandir. Bu usulni tanlagan AJ doim iy rav ishda, belgilangan miqdorda. o 'z  

aksiyadorlariga dividend to ‘lab boradilar Shu bilan birga AJ vaqti-vaqti bilan o 'z  

aksiyadorlariga ekstra-dividend ham  belgilaydilar. Bu yerda "ekstra " so 'zi. doimiy 

to ianad igan  dividendlar ustiga qo'shiladigan mukofat degan m a'noni anglatadi. Bu 

mukofot doimiy ravishda to lanm ayd i, yoki boshqacharoq aytganda. shu yili ekstra- 

dividend olgan aksiyador kelgusi yil ham shu mukofotni olishi kafolatlanmaydi. 

U ning jozibali tomoni ham  shundadir Chunki aksiyador albatta har yili belgilangan 

dividendni oladi va shu bilan birga ekstra-dividendm bir “syurpriz” sifatida kutadi. 

Agar u doimiy ra \ishda  to ianad igan  bo 'lsa. aksiyadorlar bu mukofotni ham  qayd 

qilingan dividend sifatida olishga o 'rganib qoladilar. Bu esa o 'z  navbatida ekstra- 

dividendni fo \dasiz  bir tadbirga avlantirib qo'yadi. Odatda. shu usuldan 

foydalanayolgan deyarlik barcha AJIar. mukofot to 'g 'r is id a  albatta o 'z  molivaviy 

hisobotiiarida va ommaviy axborot vositalarida m a iu m o t beradilai.

D ividend to iov larin ing  ushbu usulida aksiyadorlar naqd pul o 'rn iga  qo 'sh im cha 

aksiyalar oladilar. Bu tadbirm keltirib chiqaradigan sabablar turlicha bo 'lish i 

mumkin. M asalan, AJda naqd pul muommasi tug 'u lish i, yoki molivaviy ahvol 

\om onlashuvi mumkm Shu vaqtlarda aksi) adorlarning norozichiligini keltirib 

ehiqarm aslik uchun AJ rahbarlari dividend sifatida naqd pul O 'm iga qo 'sh im cha
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aksiyalar beradilar D ividendlam i aksiyadorlarga aksiyalar bilan to 'lashga boshqa 

om illar ham  ta 's ir  qilishi mumkin. M asalan. A Jning moliyaviy axvoli juda  yaxshi. 

bundan tashqari u vuqori tem p bilan u/.viy o 'sishni ta 'm in lab  bormoqda. Far a/, 

qilaylik. AJ ishlab-chiqarishni yanada kengaytirishni k o 'zd a  tutmoqda. Shu vaqtda 

AJ naqd pullarni ishlab-chiqarishni kengaytirishga sarflab, d iu d en d  sifatida 

aksiyadorlarga qo 'sh im cha aksiyalar berishi mumkin. Yoki yana  bir omilni ko 'rib  

chiqaylik. AJ ju d a  yaxshi ko 'rsatk ichlar bilan ishlam oqda Foydaning o 'sish  tempi 

ham  juda  v uqori Bu holatga AJ boshqaruv apparatining uddaburonligi ko 'p  jihatdan 

sababchi b o 'lm oqda  Lekin boshqaruv apparatidagi ko 'pchilik  xodimJarda AJ 

aksiyalari ju d a  k am  yoki deyarlik y o ‘q. Shu vaqtda ham  dividend to 'lovlarining 

ushbu usulidan foydalanish mumkin. Chunki. boshqaruv apparati xodim lari shu 

kom paniyaning aksiyadorlari bo ig an d an  keyin yana ham  m a'suliyat bilan ishlay 

boshlaydilar.

Ushbu usulning nay any m ohiyatiga chuqurrok qaraladigan b o isa , aksiyadorlar 

deyarlik hech narsa olmaydilar. Chunki. ularga aksiya sifatida to 'lanayotgan 

dividendlar miqdori jixatidan so f foydaning kapitallashgan so 'm m asiga tengdir. 

Aniqroq qilib aytganda. aksiyalarning soni ko 'payadi. balansning umumi> so 'm m asi 

bo 'lsa  (vah uta) o 'zgarm aydi, va 'n i aktivlarning piddagi umumiy miqdori bir dona 

aksiya so 'm m iisiga kamayadi. Lekin shunga qaram asdan ushbu usul aksi> adorlarni 

birmuncha qanotlantiradi Chunki ular qo 'liga har holda naqd qimmatli qog oz 

oladilar. Bu qimmatli qog 'oxlam i xohlashgan paytlanda sotib. naqd pulga ega 

bo'lishlari mum kin

Dividend miqdorlari aksi>alar bilan to 'langanda. ak si\a lam ing  bozor bahosi 

turli tom onga qarab o ’zgarishi mumkin. Odatda. unclia katta bo 'lm agan dividend 

(20% gacha) miqdorlari aksiyalar bilan to ian sa , aksiya bahosi deyarli o'zgarmav di 

deb qaraladi. A gar dividend shu foiz darajasidan o sha\ersa  aksiyaning bozor baliosi 

keskin tushaverishi mumkin D ividendlam i aksiyalar bilan to 'lash  ikki usul bilan 

am alga oshirilishi mumkin:

1. B ir vaqtning o '/id a  usta\ kapitalining va shu bilan birgalikda shu miqdorga 

balansining umumiy so 'm m asini ko'paytirish:
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2. O 'z  m ablag‘1ari manbasini qayta taqsim lash yo 'li bilan. v a ’ni balansning 

umuniiy so 'm m asini o ’zgartirmasdan. Bu holda ustav kapitalining umumiy iniqdori. 

em isson darom ad yoki taqsim lanm agan foyda so 'm m asi evaziga k o ‘payishi mumkin. 

Iqtisodiy jihatdan taraqqiy etgan m am lakatlarda lkkinchi usuli tez-tez am alda 

qo 'llaniiib  turuladi.

4. Dividendlarni (o‘lash tartibi va jarayoni.

A maldagi normativ hujjatlarga asosan, AJning so f foydasigina dividend deb 

hisoblaniladi va bu so 'm m a aksivadom ing q o lid a g i aksivalarining nominal 

qivm atiga nisbatan proporstional taqsim lanadi. M asalan, ."У yil yakuni bo 'y icha 

1500 ming so 'm  so f foyda olgan. Aksivalarning shu AJdagi umumiy soni 2000 dona, 

har birining nominal qiymati 1000 so 'm dan. Shulardan 10%, ya 'n i 200 donasi 

im tiyozli aksiyalar va 1800 donasi oddiy aksiyalar. Im tiyozli aksivalarning egalari yil 

vakuniga ko 'ra  150% dividend olishlari kerak. Demak 200 dona imtiyozli (1000 x 

150%) aksiyalam ing har biriga 1500 so 'm dan . jam i 300 loom ing (200 x 1500) so 'm  

dividend to ian ish i lozim. Qolgan 1200 ming so ‘m (1500 m ing.so 'm  - 300 

m ing.so 'm ) 1800 oddiy aksiyalam ing har biriga proporstional taqsim lanishi kerak. 

ya 'n i 666 so 'm  67 tiyindan (1200000 : 1800). Bir kishida 10 dona oddiy aksiya 

bo 'lsa, u aksiyadorga 6666 so 'm  70 tiyin dividend, lkkm chida 3 dona aksiya bo 'lsa 

2000 so 'm  (666. 67 x 3) dividend va v x.k. shu taqlidda hisoblanadi. Dividend. AJ 

tom onidan har kvartalda, л а п т  > ilda yoki bir yilda bir marta to 'lan ishi mumkin. 

D ividendlarni to 'lash jarayoni deyarlik barcha m am lakatlarda birx il.

D ividendlam ing e io n  qilingan vaqti - bu direktorlar (K uzatuv) Kengashi 

tom onidan dividend to 'lash  to 'g 'risidag i qarorning qabo 'l qilmgan kimi. Juda ko 'p  

kom paniyalar bu m a'lum otni moliyaviy-iqtisodiy m a'lum otlarga mutaxassislashgan 

gazeta-junallar va radio-televideniya orqali e io n  qiladi Sababi, barcha aksiyadorlar 

e io n  qilingan dividend kuni, miqdori, tartibi to 'g 'r is id a  qaverda bo 'lish idan qat'iy  

nazar. xabardor b o iish la n  !o7,im
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3-rasm. Davlat kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishiga ta’sir 
qiluvchi asosiy omillar.

Bizning fikrimizcha. mahalliy kompaniy alarda mavjud bo 'lgan

konsentratsiyalangan m ulkchilik luzilishi bilan, bu tezis to 'g r i  deb bo lm ayd i, chimki 

m inoritar aksiyadorlar uchun bu juda qi> in. Davlat kompaniyalarining dividend 

siyosatining shakllanishiga ta 's ir  qiluvchi omillar. D ividendlam i to 'lash  tartibi, 

shartlan va cheklovlarini belgilaydigan umumiy huquqiy tusdagi qonun hujjatlari 

talablari tashqi omillar. ichki omillar. soliq ti/.imi. har xil turdagi darom adlam i 

soliqqa tortishda foydalaniladigan soliq stavkalari va ularning ditlerensiatsiyasi
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D ividendlam i to 'lash bo 'y icha  majburiyatlar. kom paniyaning dividend siyosati 

bo 'y icha  konsolidatsiyalangan pozitsiyani shakllantirish, so 'ng ra  kom paniyaning 

ushbu pozitsiyani q a b o i qilishiga erishish, aksariyat aksiyadorlar to i iq  nazorat 

paketiga ega b o i s a  bu muam moni umum an hal qilib b o im ayd i. Amalda, mirvoritar 

aksiyadorlar uchun dividend siyosatini qayta ko 'rib  chiqish yoki unga biron-bir 

tuzatish kiritish mum kin emas. chunki aksariyat aksiyador har doim  har qanday 

dividend tashabbuslarini tasdiqlash bosqichida blokirovka qilish im koniyatiga ega. 

Y uqoridagilam i umum lashtirib, biz aniqlangan omillarni tizim lashtirish zarur deb 

hisoblaym iz (3-rasm).

R o 'yxatdan o 'tkazish  vaqti - bu e io n  qilingan dividendlam i olish huquqiga ega 

b o ig a n  aksiyadorlam i qayd qilish kunlari. A ksiyadorlam i bundav ro 'yxatdan 

o 'tkazish  zarurati shundan kelib chiqqanki, qimmatli qog 'ozlar bozorida oldi-sotdi 

bo iay o tg an  aksiya egalarining tarkibi doimiy ravishda o 'zgarib  turadi. Shuning 

uchun, kirn dividend olish huquqiga ega, kirn ega emas. shuni am qlash uchun, odatda 

ro 'yxatdan o 'tkazish  vaqti, dividandlarni to 'lash  kunidan 3-4 hafta oldin qilib 

belgilanadi. K im lar dividend olishlari m um kinligini aniqlash uchun eks-dividend 

vaqti belgilanadi. O 'zbekiston Respublikasi territorisida faoliyat ko'rsatayotgan 

A Jlarda dividend rasmiy ravishda e ’lon qilingan kundan 30 kun oldin qayddan o 'tgan  

aksiyadorlarga to 'lanishi mum kinligi qayd qilib qo'yilgan. Amaldagi qonunlarga 

asosan, aksiyadorlarga oraliq va yakuniv dividendlar to 'lanishi mumkin. Oraliq 

dividend miqdori taxm inan o 'tgan  yil yakunlariga asosan direktorlar (Kuzatuv) 

K engashi tom onidan belgilanadi. H ar bir oddiy aksiyaga to 'g 'ri keladigan yak unis 

dividend miqdori esa aksiyadorlam ing umumiy y ig 'ilish ida  belgilanadi va e 'lon  

qilinadi Yakuniv dividend e 'lon  qilinayotgan vaqtda direktorlar Kengashi tavsiyasi 

bilan to 'langan oraliq dividendlar hisobga olinadi. Shuni qayd qilish lozimki, oddiy 

aksiyalarga dividendni to i iq  miqdorda to 'lashni AJ larga hech kim m ajbur qila 

olmaydi. H isobot yili yakuniga binoan direktorlar Kengashi yoki aksiyadorlam ing 

umumiy y ig 'ilish i qarori bilan dividend to io v la r i bekor qilinishi mumkin. Quyidagi 

hollarda esa direktorlar K engashiga va aksiyadorlam ing umumiy y ig ilish ig a  

dividend to iov la rin i e 'lon  qilish qonun yo 'li bilan man qilinadi:
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-AJning yillik balansida zarar ko 'rilganlik  qayd qilingan b o lsa :

- AJ to ‘lov qobilivatini yo ‘qotgan bo ‘lsa. yoki dividendlam i to 'lagandan keyin 

shu axvolga tushib kolishi xavfi mavjud b o lsa .

E ’lon qilingan dividendni bevosita AJning o ‘zi yoki shu A Jga xizm at qilayotgan 

bank orqali aksiyadorlarga to ‘lash mumkin. Bank dividendlarga qo'llaniladigan 

soliqlam i ushlab qolish va uni tegishli davlat organlariga o ‘tkazib bensh  b o v ic h a  

asosiy vositachi rolini ham  bajaradi. D ividendlar cheklar. to lo v  talabnom alan, 

pochta orqali uzatish. naqd pul shakllarida to 'lanishi mumkin, Xuddi shuningdek 

dividendlar aksiva. obligastiva. tovarlar va boshqa moddiy boyliklar bilan ham 

to lan ish i mum kin. agarda shu tartib AJ Niz.otnida qayd qilingan bo‘lishi kerak.

Mustaqil ishlash uchun adabiyotlar ro'yxati:

1. 0 ‘zbekiston Respublikasi Qonuni №233-1 “A ksiyadorlik jam iyatlari va 

aksiyadorlarning huquqlarini him oya qilish u v g 'n s id a  (vangi tahriri)’", 1996-yil 26- 

aprel. Yangi tahriri 0 'R Q -3 7 0  son bilan 2014-yil 06-m ayda tasdiqlangan.

2 .0 ’zbekiston Respublikasi Prezidentining " 0 ‘zbekiston Respublikasini yanada 

rivojlantirish bo ‘yicha harakatlar strategiyasi to ‘g ‘risida" gi Farmoni // O 'zbekistan 

Respublikasi Qonunlari to plami. 2017 y., №  6. st 70

3. 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat M irzivoev tom onidan 2017-yil 

22-dekabr kuni birinchi m arta mam lakatim iz pariamenti -  Oliy M ajlisga 

M urojaatnom asi T o sh k en t: 0 ‘zbekiston. 2017 y., 104 b. .

2. KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI

SHAKLLANTIRISHGA RAHBARLIK QILISH

1. Emitentlarning dividend siyosati tushunchasi, iqtisodiyotdagi roli va 

shakllantirishdagi yondashuvlar.

Dividend siyosatini ishlab chiqishdan asosiy maqsad fovdaning mulkdorlar 

tom onidan joriv is te in o l qilinishi ham da korxonaning kelgusidagi o 'sish i o rtasida 

zarur mutanosiblikni o 'rnatish  b o iib , korxonaning bundav o 'sish i uning bozor 

qiymatini m aksim allashtiradi va strategik rivojlanishini ta 'm inlaydi

31



D ividend siyosati -  bu korporatsiya umumiy strategiyasm m g tarkibiy qismi 

bo ‘lib. u korporatsiya ishtirokchilari darom adlarining m aksim allashtirishga erishishga 

qaratilgandir. D ividend siyosati korporativ boshqaruvning molivaviy mexanizmi 

sifatidagi asosiy funksiyasi korxona bozor qiym atini m aksim allashtirish m aqsadida 

foydaning iste 'm ol qilinuvchi \ a  kapitallashtiriluvchi qismlari o 'rtasidagi nisbatni 

m aqbo'llashtirishdan iborat.

Nazariy jihatdan dividend siyosatining tanlanishi ikkita asosiy masalani hal 

qilishni ko'z.da tutadi:

1) dividendlar miqdori aksiyadorlar jarru boyligining o '/.garishiga ta ’sir 

qiladimi?

2) ta 's i r  e tadigan b o ' l s a  un ing  optimal m iqdori  q anday  b o l i s h i  kerak'.’

Birmchi savolga javobning iiobiy bo‘lishi shubha to 'gdirm aydi - dividend

siyosati. k o m panna  kapitali to 'zilm asini boshqarish kabi, lining egalari 

farovonligining o 'zgarishiga sezilarli ta 's ir  ko 'rsatadi.

Bu haqiqatni у ana bir bor tasdikdash uchun aksiyalarni baholash m odellandan 

bm ni - Gordon modelini2 keltiramiz. Vt = Di/

R -G

b u ) erda Vt- aksiyaning nazariy qiymati:

Di - ku tilayotgan navbatdag i  davr  dividendi:

R - m aq b o l darom adlilik (diskontlanish koeffitsienti);

G  - dividendlar o 'sishining kutilayotgan sur'allari.

K o rin ib  to ‘rganidek. kutilayotgan dividend qanchalik katta va uning o 'sish  

su ra tla r i qanchalik yuqori bo 'lsa. aksivaning nazariy qivm ati ham shunchalik yuqori 

bo 'ladi A ksiya qiym atining o 'sish i esa aksiv adorlar farovonligining ortishini 

bildiradi Shimday qilib. vaqt o 'tgan sayin dividend miqdorini oshirib borishning 

m aqsadga m uvofiqligi to 'grisidagi xulosaga kelish mumkin. Ammo boshqacha tarzda 

fikr yuritib ko'raylik.

Birinchidan, a n a n a u y  m a'noda dividendlar to 'lash  kom paniva aynan shu 

paytda u/, ixtiyorida yvrik m iqdorda naqd pul m ablag 'la riga  egaligini nazarda tutadi. 

Albatta. bu doim  ham to gri emas, chunki kom paniya naqd pul m ablag"'lariga katta
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ehtiyoj sezadigan vaziyatlar ko 'p roq  uchraydi. lekin bu uning moliyaviy axvoli 

tangligi bilan doim  ham  b o g iiq  bo iaverm aydi

Ikkinchidan. div idendlai to 'lash  foydani qayta moliyalashtirish imkoniyatini 

kamaytiradi, bu esa uzoq kelajakda kom paniya foydasiga, ya 'n i uning egalari 

farovonligiga salbi) ta 's ir ko 'rsatishi mumkin. Bunday fikr yuritib mutlaqo teskari 

xulosaga kelam iz - kalta div idendlardan manfaatdorlik past

Shunday qilib, dividend siyosati modiyalashtirishning tashqi manbalari 

miqdorini belgilaydi va ayni paytda dividendlar to ia s h  uchun qayta 

m oliyalashtirishdan ajratiladigan m ab lag ia r ulushini hisoblab chiqaradi B oshqa teng 

sharoitlarda foydaning qanchalik katta qismi dividendlar to la sh g a  sarflansa. 

shunchalik kam  m ablag1 kom paniyani qayta m oliyalashtirishga qoladi. uning o 'sish  

sur'atlari ham  shunchalik past bo 'lib , aksiyalar kursi qiym atining o 'sish i ham 

shunchalik kam  va m uam moli bo'ladi.

Investorlar odatda qaysi kompaniyaning dividend siyosati ularning 

investitsiyalash m aqsadlariga ko 'prok, mos kelsa, shu kompaniyani tanlaydilar. 

Shuning uchun aksiyadorlar dividendlar miqdori kamligidan emas, balki dividend 

siyosatining o 'zgartirilishidan ko proq noro/.i bo lishlari mum kin Shunday qilib, 

dividend siyosatining barqarorligi m vestorlam m g kompaniv aga nisbatan 

m unosabatiga ta 's ir  qiladigan muhim omillardan biridir.
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Biria likyidfigi ctarajasi 
(o’rtacha kunlik savdo hajmi kamida 5 million rubl 

bo'iishi kerak.)
Rosstya

omraaviy
kompaniyala

lining
dividend
siyosatini
baholashda
investorJar
tomonidan

Kamida 5 yillilc dividendlar tarisci (dividendlami 
to'lashmng muntazamligj - dividendlartii to'lasiidan 

dividendga nisbatan usftjnlik: dividendto'lovlannmg 
oVganivchanligi: maksimal dividendning minima} 

miqdoriganisbati JO dan 1 gacha bo'lmasligi kerak)

Aksiyalar bo’yicha dividendlaming o’rtacha 
daromadWigi (dividendlar tarixining hisobot davri uchun 

kamida 0,1%)

4-rasm. Rossiya ommaviy kompaniyalarining dividend siyosatini baholashda 

investorlar tomonidan qo‘llaniladigan mezonlar.

Eng maqbo'I dastur tanlangan me/.onlam ing izxhil qo'llanilishi bo 'lib . bu 

investorlam ing investitsion im tiyo/larini qondirm aydigan va nalijada тл  estitsiy a 

obyektlarining ro4 x a tin i tuzishga imkon beradigan aksiyalarni mantiqiy \ a  asosli 

skriningini am alga oshirish imkonini beradi (4-rasm)

D ividend siyosatini ishlab chiqishning yagona algoritmi yuk. - u ko 'p lab  omillar 

bilan belgilanadiki. ularning ba‘/,ilarini, masalan. psihologik om illam i biror tarzda 

tizim lashtirish ancha murakkabdir. Shuning uchun har bir kom paniya avvalam bor 

o 'z ig a  xos bo 'lgan xususiv atlardan kelib chiqib o ' /  subyektiv si> osalini belgilab 

olishi kerak. Shu bilan birga. kompaniya uchun m akbo'l bo 'lgan dividend siyosatini 

tanlash jarayonida xal qilinadigan ikkita asosiy vazil’ani ajratish mumkin. Ushbu 

\az ifa la r o /.aro bir-biriga bog 'liq  bo'lib, quv idagilarni ta'm inlaydi:

a) aksis adorlar iami darom adlarmi m aksim allashtirishm:

b) kompaniya faoliv atini yetarlicha m oliyalashtirishni
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Dividend siyosatining barcha asosiy elem entlarim  dividendlar manbalari, ularni 

to 'lash  tartibi. dividend to lo v la ri turlari va boshqalarni ko 'rib  chiqishda shu 

m asalalarga asosiy urg 'u  beriladi.

M aqbo'l dividend siyosati b o v ic h a  olib borilgan k o p la b  nazariy 

tadqiqotlarning bozor iqtisodiyoti rivojlangan m am lakatlarda amaliy qo'llanilishi 

natijalaridan kelib chiqib dividend siyosatini shakllantirishga uch xil yondashuvm 

ajratish m um kin - «konservativ», «o ‘rtam iyona» («m urosali») va «tajovuzkor». 

U lam ing har biriga dividend siyosatining muayyan tun  mos keladi (1 jadval).

XX asm ing 50-chi yillari o 'rta larida Jon Lintner tom onidan korporatsiyalar 

menejerlari o 'rtasida o 'tkazilgan dividend siyosati bo 'y icha so ‘rovnom alar shuni 

ko 'rsatdiki. kom paniva tom onidan dividendlar miqdorini belgilash turtta «tipik 

faktlar» bilan chegaralanadi.

1-jadval.

A ksiyadord ik  jam iyati  d iv idend siyosatining asosiy turlari

Dividend siyosatini shakllantirishga 

yondashuvlar

Q ollan ilad igan  dividend siyosati turlari 

variantlari

l.Konservativ yondashuv 1. Div idend to iov larin ing  koldiq siyosati.

2. D ividend to iov larin ing  barqaror miqdori 

si\ osati.

II P O 'rtarm yona (m urosali) 

yondashuv

3. D ividendlarning alohida davrlar bo 'y icha 

qo 'shilgan eng kam barqaror miqdori 

siyosati.

III Tajovuzkor yondashuv 4. Dividendlarning barqaror darajasi 

siyosati.

5. D ividendlar miqdorini doimiy oshirish 

si\ osati.

1. Firm alar dividend to iov larin ing  u /oq  muddatga belgilangan normativ 

koeffitsientiga rioya qiladilar, B arqaror darom adga ega b o lg an  yetuk kompaniv alar 

odatda dividendlar uchun foydaning katta ulushini ajratadi, o 'sib  borayotgan



kom panivalarda esa dividend to 'lovlan  miqdori kamroq. (agar ular umumaii dividend 

to 'lasa):

2. M enejerlar dividendlam ing mutlaq. darajasidan ko ra ularning o 'zgarishiga 

ko 'p roq  e 'tibo r beradilar, Chunonchi, 2.0 dollar m iqdorida dividend to 'lash  yaxshi 

m oliyaviy qaror bo'lishi mumkinki, agar oldingi yilda to 'langan  dividend miqdori 1,0 

dollarga teng b o ig an  bo 'lsa, garchi oldingi yil dividendlan ham  2.0 dollar bo 'lgan 

bo'lsa, bunday qarorning aharmyati kalta emas:

3. D ividendlar miqdorining o 'zgarishi foydaning uzoq muddatli va barqaror 

o 'zgarishi oqibati hisoblanadi. M enejerlar dividend to 'lovlarini «silliklab 

yuboradilar». Foydaning vaqtinchalik o 'zgansh lari. odatda, dividendlarga ta 's ir  

ko'rsatm aydi.

4. A gar dividendlam ing oldingi darajasiga qaytish im koniyati mavjud bo'lsa, 

m enejerlar ulami o 'zgartirishga shoshilmay dilar. U lar dividendlam ing oshishi xaqida 

e 'lon  qilingan qarorning bekor qilinishidan ko 'p roq  xavotirlanadilar.

Lintner ishdab chiqkan oddiy model dividendlar miqdorining ahamiyatini 

yaqqoi tushimtirib beradi. Aytaylik. kom paniya doim  dividend to 'lov lan  bo 'y icha  

belgilangan koetTitsientga rioya qiladi. U holda kelgusi yildagi div idendlar (DIV 1) 

bir a k sn ag a  tug 'ri keladigan doimiy foyda ulushiga (EPS 1) teng b o iish i kerak:

DIV1 = rejalashtirilgan dividendlar -- norm al)\ koeffitsient x EPS 1 

D ividendlam ing o 'zgarishi: DIV 1 - DIV 0 = rejadagi o 'zgarish  = normativ 

koelTitsient x EPS1- DIVO. Shundav qilib. dividend to 'lovlarining normativ 

koeffitsientlariga doim rioya qiladigan kom paniya har gal foyda o 'zgarganda 

dividendlar miqdorini ham  o 'zgartirishga majbur. Ammo. Lintnerning kuzatishlariga 

ko 'ra. m eneierlar buni istamay bajaradilar, U lam ing fikricha. aksiyadorlar 

dividendlam ing barqaror o 'sishini afzal ko'radi. Shuning uchun, kom paniya 

dividendlarini ancha oshirish lmkoni bo 'lgan taqdirda ham. m enejerlar to 'lovlarning 

norm ativ daiajasiga faqat qism angina yakinlashadilar. Shundav qilib, dividendlam ing 

o 'zgarishi quyidagi m odelga buysunishi mumkin

DIV I - DIV (1 = tu/atuvchi koeffitsient x rejadagi o 'zgarish  = 

tuzatuvchi koeff. x (normativ koeff. x EPS1 - DIVO)



K om pam ya qanchalik konservativ bo'lsa. u norm ativ darajaga shunchalik sekin 

yakinlashadi va tegishlicha. tu /atuvchi koeffitsient shunchalik past bo'ladi.

Lintnem ing oddiy m odeliga ko r a  dividendlar miqdori qism an firmaning joriy 

fovdasiga va qisman oldingi yildagi dividendlar m iqdonga, oldingi yil dividendlari 

esa, uz navbatida, usha yildagi va undan oldingi yildagi dividendlar m iqdoriga boglik 

va x-k. Demak, Lintner xak bo 'lsa. biz dividendlarni joriy va oldingi foydaning 

o ‘rtacha olingan miqdori deb la 'riflashim iz mumkin. D ividend to 'lovlari 

koeffitsientining o 'sish i im konivati joriy foyda o 'sganda eng yuqori bo'ladi. ammo 

foyda faqat oldingi v ilda o 'sgan  b o 'lsa  - birm uncha kam roq bo 'lad i va xokazo. 

D ividend sivosatini shakldantirishning eng m uhim  bosqichi dividendlarni to 'lash  

shaklini tanlashdir. Biinday shakllam ing asosiylari esa quyidagilar

1. Dividendlarni naqd pul bilan to'lash. Bu dividend to 'lovlarini amalga

oshirishning eng sodda va eng ko 'p  tarkalgan shakli:

2. D ividendlarni aksiyalar bilan to 'lash. Ushbu shakl aksiyadorlarga dividend 

to ‘lovlari so 'm m asiga teng ta r/da  yangi em itentlangan aksiv alarni berishni kiizda 

tutadi. Kapitalning kelgusida yanada oshishidan m anfaatdor aksiyadorlar bu usulni 

qabo 'l qiladidar, Joriy darom adni afzal ko 'radigan aksiyadorlar esa qo 'shim cha 

aksiyalarini bo/.orda sotib yuborishlari mumkin;

3. Avtomatik tarzda qayta investitsiyalash. T o 'lovning bunday shakli

aksiyadorlarga yakka tartibda tanlash huquqini beradi - div idendlarni naqd pul bilan 

olish yoki ulam i qo 'sh im cha aksiyalarga qayta investitsiyalash:

4. A ksiyalam ing kompaniva tom onidan sotib olinishi. Dividendlarni qayta

investitsiyalash shakllaridan biri sifatida qaraladi. unga ko ra kompaniva fond

bozorida dividend fondi so 'm m asiga erkin muomaladagi aksiyalam ing bir qismini 

sotib oladi. Bu foyda miqdorini bitla qolgan aksiyaga oshirish va kelgusi davrda 

dividend to'lov lari koeffitsientini ham  oshirish unkonini beradi. Div idend to 'lashning 

bunday shakli aksiyadorlam ing roziligini olishm talab qiladi

K o 'rib  chiqilgan lam oyillar hisobga ohnganda aksiyadorhk jam iyailanning 

dividend siyosati uning asosiy bosqichlariga mos holda shakllanadi va  dividend 

siyosatining asosiy turlari m exam zm laridan foydalaniladi.



2. Dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalari.

Dunyoning turli m am lakatlarida amaldagi soliq siyosatidan kelib chiqib 

dividend siyosatini tanlashga lurlicha yondashiladi. M asalan. Buvuk Britaniya. 

Avstraliya. K anada va qator boshqa m am lakatlarda soliq stavkasi bir xil , Germaniya 

va Y aponiyada qayta m oliyalashtirilgan foyda to 'langan  dividendlarga qaralganda 

yuqoriroq slavka bo 'y icha soliqqa tortiladi, Franstiyada esa -  aksincha. Bund;m 

tashqari, aksariyat m am lakatlarda soliq to io v ch ila r soliq to 'lash bo 'y icha 

difierenstiastiyalanadilar. bu ham  u yoki bu guruh investorlam ing qayta 

m oliyalashtiriladigan foydadagi u lushganisbatan  m unosabatiga ta 's ir  ko rsa tad i.

Dum  oda dividend siyosatini shakllantirishning quyidagi jahon nazariyalari 

mavjud:

1. D ividendlam ing mustaqilligi - irrelev antligi nazariyasi (dividend irrelevance 

theorv), U ning m ualliflari —  F. M odilyani va M. M iller 1961-vilda chop etilgan 

ilmiv ishida, taniangan dividend siyosati joriv davrda va istiqbolda korxonaning 

bozor qivm atiga (aksiyalar narxiga) ham. m ulkdorlarning farovonligiga ham  hech 

qanday ta 's ir  o 'tkazm aydi, chunki bu ko 'rsatk ichlar taqsim lanadigan emas. balki 

shakllanadigan foyda so 'm m asiga bogliq. deb ta'kidlaydilai'. Ushbu nazariyaga 

m uvofiq. dividend siyosati foydani boshqarish m exani/m ida passiv rol o 'ynavdi.

M odilyani va M illerning fikrlash mantiqi quyidagicha. Agai' kom paniya R foyda 

olgan bo'lib. uni kom paniva bo 'yicha o 'rtacha  darom adlilik kabi daromadlilikni 

kafolatlaydigan IP loyihaga investitsiyalash im kom yatiga ega bo 'lsa . u qirvidagi 

vanantlarning xohlaganini tanlashi mumkin:

a) foydani tuliq hajrnda qayta investitsiyalash:

b) butun foydani dividend to 'lashga sarflab. loyihani qo 'sh im cha aksiyalar 

em issiyasi hisobiga moliyalashtirish.

v) foydaning bir qismini dividendlar ko 'rin ishida to 'lab. bu m ablag 'larni ikki 

manba: taqsim lanm agan foyda va aksiyalar em issivasidan darom ad hisobiga 

m oliyalashtinsh.

M uayyati qo 'sh im cha shattlar mavjud b o ig an d a  dividendlam i to 'lashnm g 

m a/kur uchla variantlaridan birortasini tanlash umumiy darom adlilikni emas. balki
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uning to '/iim axini o /g a rtirad i: masalan. birinchi holda aksiyadorlar butun daromadni 

dividend ko 'rin ishida oladilar. va 'n i kapitallashtirilgan (Ks) darom ad R nolga teng. 

Shunday qilib. bu variantlam ing har biri inv estorlar uchun bir xil m a noga ega.

M odilyani-M i Her nazariyasi doirasida ushbu qo 'sh im cha shartlar bir qator shart- 

sharoitlar bilan belgilanadi. soiiqdarning yukiigi. investorlar uchun dividendlar va 

kapitalnm g o 'sish idan darom adning teng qim m atga egaligi, em ission va transaksiz 

xarajatlam ing vo qligi, axborotdan foydalanish im koniyatlarining tengligi va x.k. 

K o‘rinib turibdiki. ularning hamm asi ham  o '/in i oqlamaydi.

M odilyani va M iller uz nazariyasini rivojlantirgan holda dividendlam i qoldiq. 

tamoyili bo 'y icha hisoblashni tak lif qiladilar. Bu likm i asoslab. ular to g ri 

investitsiyaviy siyosatning ustuvor aham iyatga egalishni yana bir bor ko'rsatadilarki, 

bu siyosat oxir-oqibat kom paniya oldida to 'rgan  asosiv maqsadga erishishni 

belgilaydi. A ynan shuning uchun xatli-harakatlar ketm a-ketligi quyidagicha bo'iishi 

kerak:

a) kapital kiritmalar bo 'y icha m aqbo 'l budjet to 'z iladi va m veslitsiyalar uchun 

talab qilinadigan so 'm m a hisoblab chiqiladi:

b) foydani qayta moliyalash va m anbalam ing maqsadli tarkibini saqlab qolish 

hisobiga m oliyalashtirishning eng \ uqori imkoniv atlari mavjud bo 'iishi sharti bilan 

investitsiyaviy portfelni moliyalashtirish sxemasi belgilanadi:

v) foydaning hammasi investitsiyalash maqsadlarida ishlalilm aganda dividendlar 

to ‘lanadi,

Shunday qilib. foydani samarali qayla m oliyalashning barcha lmkoniyatlari 

tahlil qilib bo'lingandan va barcha m aqbo'l investitsiyaviy loyihalar mana shu 

manbadan moliyalashtirilgandan keyingina dividendlar hisoblanganda bunday 

dividend siyosati m akbo'i deb tushumlishi kerak. Agar butun foydani qayta 

m oliyalashtirishga vo 'naltirish  maqsadga m uvoliq bo 'lsa. dividendlar to lanmaydi: 

agar kompaniyaning m aqbo'l investitsiyaviy loyihasi bo 'lm asa - foyda to 'liq  hajm da 

dividendlam i to 'lashga qaratiladi

Modilyani va M illeming fikncha. fovda hisobiga barcha m akbo'i lo y ih a la r  

m oliyalashtirilgandan keyingi oddiy aksiyalam ing diskontlangan narxi plyus qoldiq
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tam oyili bo 'y icha  olingan dividendlar so m m asi foyda taqsim langungacha bo 'lgan 

aksiyalar narxiga ekvivalentdir. Boshqacha aytganda, to lan g an  dividendlar so 'm m asi 

bu holda m oliyalashtirishning qo 'sh im cha manbalarini safarbar etish uchun am alga 

oshirilishi zarur bo 'lgan  sarf-xarajatlarga taxm inan leng. D ividend siyosatining firma 

bozor qivm atiga nisbatan irrelevantligi m ana shunda kunnadi.

M odilyani va M illem ing nazariy qarashlari olim lar va amalivotchi m utaxassislar 

tom onidan jiddiy tanqidga uchradi, aniqrog 'i, dastlabki shart-sharoitlarning 

haqiqatdan yirokligi ko'rsatildi. Darhaqiqat. investor o 'zining farovonligi qanday 

shaklda - dividendlar ko 'nn ish ida  yoki kapitalning ko 'payishi orqali ortishiga 

nisbatan befarq. (indifferent) bo 'la  olmaydi. chunki aksarivat m am lakatlarda dividend 

va  kapitallashtirishdan darom ad (urli stavkalar bo 'y icha  soliqda tortiladv. qo 'sh im cha 

qim matli qog 'ozlar chiqarish hisobiga kapital ja lb  qilish emission xarajatiar tufayli 

fo \dan i qayta investitsiyalashga qaraganda qim m atroqqa tushadi v a x.k,

Bundan tashqan. dividend siyosatining axborot va belgi (signal) beruvchi 

mazmuni haqidagi gipotezani ham  e'tibordan chetda qoldirm aslik kerak. chunki 

dividendlar miqdorining qisqanshi. odatda, aksiyalar narxining tushishiga. bu 

m iqdom ing ko'tarilishi esa - narxning o 'sish iga olib kelishi kuzatilgan. M odilyani va 

M iller buni tan olsalarda. birok. unga birm uncha boshqacharoq izox beradilar Gap 

shundaki. dividendlarni to 'lash  nuktai nazaridan barqarorlik va muayyan 

konservatizm  tam oyiliga kompani>a raxbariyati tom onidan nihoyatda qat'iy  riova 

etiladi. Shu bois to 'lanayotgan dividendlar miqdori tusatdan keskin oshib k e tsa  bu 

faqat m azkur kompaniva rivojlanib borav otganidan va uning boshqaruv xodimlari 

kelajakda barqaror yuqori foyda kutayotganidan dalolat beradi. Aqlli investor 

o 'zin ing  investitsi\ av i\ siyosatini hoziroq div idendlar to 'lashga qaratmasdan. 

vaziyatni aynan shunday tushunadi. Boshqacha aytganda. m azkur kom paniva 

aksiyalariga talabning ortishida joriy dividend six osati emas, balki qulay istiqbollarni 

kutish hal qiluvchi asos hisoblanadi.

2. D ividendlar afzalligi nazariyasi (> oki "qo 'lga kirgan chittak”) («bird-in-the- 

hand» tlieorv ), Uning m ualliflan —  M. G ordon va D. Lintner b o lib . M odilyani- 

M iller nazariyasi muholiflaridir. Ulaming ta'kidlashicha. joriy darom adning har bir
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birligi (dividend shaklida to 'langan) "tavakkalchilikdan tozalangani" uchun kelgusiga 

qoldirilgan va o 'z ig a  xos tavakkalchilikka ega bo 'lgan  darom addan doim  vuqori 

qiym atga ega. Bu nazariyaga ko 'ra. dividend to iov larin ing  m aksim allashtinlishi 

foydani kapitallashtirishga qaraganda afzal.

Investorlar, tax akkalchilikm m m im allashtirish tam oyihdan kelib chiqib. doim  

faqat kelajakda ko 'n lish i mum kin bo 'lgan darom adga, shuningdek aksiyadorlik 

kapitalining o 'sish i extim oliga qaraganda joriy dividendlam i afzal ko 'radilar. Bundan 

tashqari. joriy  dividend to lo v la ri investorlam ing m azkur kompaniyani 

investitsiyalashning m aqsadga m uvofiqligi va foydaliligi masalalaridagi shubxa 

darajasini kamaytiradi: bu holda ularni investitsiyalangan kapitalni diskontlash 

koeffitsienti sifatida foydalaniladigan foyda m e'yorining kamroq miqdori qoniqtiradi. 

bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor narxini oshiradi. Aksincha. agar dividendlar 

to ianm asa. shubxa ham  ortadi. aksiyadorlar uchun m aqbo'l foyda m e'yori ham 

ortadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor narsini tushurib yuboradi, ya 'n i 

aksiyadorlar farov onligini kamaytiradi Gordon va Lintner fikrlarining asosiy 

xulosasi quyidagidan iborat: umumiy darom adlilik form ulasida divulendli darom ad 

ustuvor aham iyatga ega: dividendlarga yo 'naltiriladigan foyda ulushini oshinb borib, 

firmaning bozor qiym atim  oshishiga, tegishlicha, uning aksiyadorlari farov onligining 

o rtish igaerishish  mumkin

Birok, bu nazariya muboliflarining tak id lash icha. aksariyat hollarda dividend 

shaklida olingan darom ad baribir keyinchalik o 'zin ing yoki shimga o 'xshash boshqa 

aksiyadorlik kom paniyasining aksiyalariga qavta investitsiyalanadi. bu esa 

tavakkalchilik omilini и yoki bu dividend siyosati foydasiga qo 'llash  imkonini 

bermaydi.

3.Dividendlami m inim allashtirish nazariyasi (y oki soliq dilTerenstiastiyasi 

nazariyasi (tax differential theory ). N. Litsenberger va K. Ramasvami tomonidan 

utgan asm ing 70-yillar oxiri - 80-yillar boshida nashr etilgan ushbu nazariyaga ko'ra, 

dividend siyosatining sam aradorligi m ulkdorlarning joriy va kelgusi daromadlari 

bo 'yicha soliq to iov larin i minim allashtirish mezoni bilan belgilanadi. Dividendlar 

ко rinishida olinadigan joriy  darom adlar doim  kelgusi darom adlardan ko 'ra  ko 'proq
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soliqqa tortilishi sababli (vaqt bo 'y icha pul qiymati omili. kapitallashliriladigan 

darom ad bo 'y icha soliq lmliyozlari va h.k.larni h isobga olib). dividend siyosati 

dividend to iov larin ing  rm nim allashtirilishini va tegishlicha. m ulkdorlam ing umumiy 

darom adi bo 'y icha eng yuqori soliq him oyasiga erishish m aqsadida 

kapitallashtirishni m aksim allashtirishni ta 'm inlashi lozim. B oshqacha aytganda. 

aksiyadorlar uchun dividendlashgan emas, balki kapitallashgan darom adlilik ko'proq. 

ustuvor aham iyatga ega. Buni oson izoxlash mumkin - kapitallashtinshdan olingan 

darom ad dividendlarga qaraganda kichikrok. stavkada soliqqa tortilgan, Soliq solish 

stavkalari m untazam  o 'zg an b  borgan b o lsad a . lekm barcha hollarda ular orasidagi 

fark saqlanib qolgan. Chunonchi. 1992-yildagi AQSh soliq qonunchiligiga muvofiq 

dividendlar bo 'y icha darom ad 31 foizgacha bo 'lgan stavkada. kapital o 'sishidan 

darom ad esa 28 foizli stavkada soliqqa tortilgan. Bundan tashqari, 

kapitallashtirishdan olingan darom ad soligining to 'lam shi faqat uning realizastivasi 

bilan am alga oshiriladi.

Ushbu na/.ariyaga ko 'ra, agar ikkita kom paniya bir-biridan faqat foydani 

taqsim lash usullari bilan fark qilsa, u holda dividendlam ing nisbatan yuqori 

darajasiga ega kompaniya aksiyadorlari oshirilgan stavkalarda soliqka tortilishini 

qoplash uchun bitla aksiyaga oshirilgan darom adni talab qilishlari kerak. Shunday 

qilib. kompaniya yuqori dividendlar to la sh d an  m anfaatdor emas_ chunki uning bozor 

qiymati foy dadagi dividendlar ulushi nisbatan kam bo 'lganda maksimallashadi.

Ammo dividend siyosatiga nisbatan bunday yondashuv ko 'p  sonli mayda 

aksiyadorlanu koniktirmay di. chunki ularning darom adlari darajasi past bo 'lib . doim 

dividend to 'lo \la ri ko 'rinishidagi joriy to 'lo \la rg a  mulitoj bolad ilar.

4. D ividendlam ing signal na/.anyasi (yoki "signallashtinsh nazariyasi"). Bu 

nazanya aksiy alam ing jony haqiqiy bozor qiym alm i baholashning asosiy modellari 

asosiy elem ent sifatida ular bo 'yicha to lanad igan  dividendlar miqdoridan 

fovdalanadi, degan fikrga asoslanadi. Shunday qilib, dividend to 'lovlari darajasining 

o 'sish i aksiyalam ing real va, tegishlicha, kotirovkalanadigan bozor qiymatining 

avtom atik tarzda ortishini belgilab beradi, bu esa, ulami realizatsiya qilishda 

aksiy adorlarga qushim cha daromad keltiradi. Bundan tashqari. y uqori
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dividendlarning to 'lanishi kom paniva gullab-yashnayotgani va kelajak davrda 

foydaning ko 'payishini kutayotgani haqida «signal» beradi. Ushbu nazariya fond 

bozorining yuqori darajada «oshkoraligi» bilan uzviy boglik - u yerda olingan tezkor 

axborot aksivalarning bozor qiymati o 'zgarish lariga sezilarli ta 's ir ko 'rsatadi.

5. DiMdend siyosatining aksiyadorlar tarkibiga mosligi nazariyasi (> oki 

«mijozlar nazariyasi»). Ushbu nazariyaga muvofiq kom paniva shunday dividend 

siyosatini yuritishi kerakki, u  aksariyat aksiyadorlam ing umidlariga, ularning milliy 

xususivatlariga mos kelsin. A gar aksiyadorlam ing asosiy tarkibi (aksivadorlik 

kompanivasining «mijozlari») joriy  darom adga afzallik bersa, u holda dividend 

siyosati ko‘proq foydani jo n y  iste 'm ol m aqsadlariga v o 'na ltm shga  asoslanishi kerak. 

Aksincha. agar aksiyadorlam ing asosiy tarkibi o 'zin ing kelgusi darom adlarini 

oshirish istagida bo'lsa, u holda dividend siyosati foydani taqsim lash jarayonida uni 

ko'proq kapitallashtirishga qaratiladi. Bunday dividend siyosatidan norozi bo lgan 

aksiyadorlar esa uz kapitalini boshqa kom paniyalar aksiyalariga qayta 

investitsiyalaydi, bnning natijasida «mijozlar» tarkibi bir jinsli bo 'la  boradi.

D ividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalarini o 'rganar ekanmiz. 

jahondagi yirik aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan to ianadigan dividendlar miqdori 

aksariyat hollarda shu mam lakatning in llya tsi\a  darajasiga bog'liq  bo'lib, dn id en d  

m iqdon 2-5% atrofida belgilanadi. Bu yirik kom paniyalar tomonidan past dividend 

miqdorini belgilanishi asosiy sababi aksiyalarining erkin m uom alada bo'lishini. kurs 

tafovutidan foyda olinishini ta 'm inlash va o 'z  faoliyatiga ommavry investorlami jalb 

qilishdan iboratdir

Janubiy-Sharqiy Osiyo da\ latlarining assostiasti\ asi b o '\ icha o ‘rtacha dividend 

daromadliligi 3.54%. Shimoliy Osiyo bo 'y icha o 'rtacha  2,46%. ni. AQSh bo 'y icha 

0 ‘rtacha 2.03% ni. Evropa b o '\ic h a  o 'rtacha 2,95%  ni. butun guruhlar bo 'y icha 

o 'rtacha dividend darom adliligi esa 2,83%  ni tashkil qilgan, Aytish joizki. \  uqoridagi 

daviatlar indekslari uchun to lanayotgan dividendlarning o 'rtacha  miqdori infl> atsiya 

darajasidan ham  past ekanligini lahlil etishimiz mumkin Bunday holat in\ estorlarni 

aksiyani ushlab turishga. dividend olish uchun aksiya sotib olishga undamaydi ham da 

taqsim lanm agan foydaning ko'proq qisrru emitent ixtiyorida qolishiga ham da ROA.

43



ROE moliyaviy koeffitsientlarining o 's ish iga  sabab bo'ladi. Shuning uchun. 

m uom aladagi aksiyalarning aksariyat qismi ikqilam chi bozorda oldi-sotdi obyekti 

sifatida m uom alada bo 'ladi Ikkilamchi bozorda ketig qatlamli investorlam ing 

aksiyalar oldi-sotdi jarayonida qatnashishi em itentning bozordagi imidjiga, obro‘siga 

ju d a  ijobiy ta 's ir ko'rsatadi.

G lobal moliyaviy inqiroz sharoitida ham m a mam lakatlarning quyidagi 

m uam m olarga duch keldi: past kapitalizasliya, savdolam ing yetarli hajm larining 

yo 'q lig i. murakkab protseduralar. instrum entlam m g yetishm aydigan miqdori. 

m sayderlik savdosi va x.k. Shuningdek. free float (ya 'n i erkin m uom alada boMgan 

aksiyalar ulushi) ko rsa tk ich i aksariyat m am lakatlar fond bozorlarida pasayib ketdi. 

Quy idagi 1 rasmda rivojlangan fond bozorlarida erkin m uom alada bo 'lgan  aksiyalar 

ulushi darajasini ko ‘rishim iz mumkin. Aytish joizki, free float k o ‘rsatkichi qanchalik 

oshsa. shunchalik fond bozori likvidligi oshadi ham da bozor ichki va tashqi 

investorlar uchun jozibador hisoblanadi. Shuning uchun. jahon am aliyotida em itentlar 

tom onidan to 'lanadigan dividend miqdorlari inflyatsiya darajasi va undan past b o iib . 

aksiyadorlam i passiv darom ad olishga emas. balki aktiv daromad olishga undaydi.

X ulosa qlib avtganda, div idend siy osatini shakllantirishning jahon  nazarivalarini 

o 'rgangan holda. aksiyadorlik jam iyatlari investitsiya faoliyati mexanizmini 

vaxshilash fond bozorlarida free float darajasini oshirish kabi m asalalarga b o g liq  

bo 'lib , ulam i y echilishi m am lakatim iz qimmatli qog 'oz lar bozonni rivojlanishining 

yangi bosqichiga olib chiqadi.

3. Banklar investitsiya va dividend siyosatlarining o‘zaro bog‘\iqligi tahlili.

Rivojlangan va rivojlanayotgan m am lakatlarning \ususiy lashtirish tajnbasidan 

m a'lum ki, korxonalarni davlat tasarrufidan chiqarish natijasida shakllangiin 

aksiyadorlik kapitali to 'zilm asi xususiy lashtirilgan kompaniv alarmng moliyaviy 

natijasiga v a qimmatli qog 'oz lar bozoridagi em ission-investitsion faolligiga bevosita 

ta 's ir ko 'rsatadi. Bunda imkoniyati kam bo 'lgan m inoritar (m ayda) aksiyadorlam i 

kom paniya korporativ boshqaruviga sust ialb qilinishi. shuningdek. firmalami 

restrukturizastiyalash ishlanni orqaga tortgan yoki to 'siq  qo 'ygan  aksiyador- 

xodim larning o 'z iga  xos bo 'lgan m anlaatlarini ustuvor b o iish i eng muhim nniammo
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b o iib  hisoblanadi. K o'pchilik  rivojlanayotgan m am lakatlarda xususiylashtinshdan 

keyinggi davrda aksix adorlik kapitalim aksiyador-insayderlardan aksiyalar bozori 

orqali tashqi strategik investorlarga qayta taqsim lanishi va natijada mulkni bunday 

investorlar ko 'lida jam lanishi yuzaga keladigan sam arasi/liklam i bartaraf etish 

mexanizmi deb qaralgan Bunda. bir tom ondan. yirik (strategik) avniqsa, xorijiy 

aksiyadorlarga ega b o ig a n  kom paniyalam ing m uvaffaqiyatli rivojlanishiga juda  ko 'p  

m isollar bor. Shu bilan birga, qo 'lga  kiritilgan nazoratdan shaxsiy foyda olishga 

intilgan va ishlab chiqarishni restrukturizastiv alashdan va korxona sam aradonligini 

oshirishdan bosh tortgan yirik aksiyadorlar faoliyatiga ko 'p lab  dalillar ham  mavjud.

Shunday qilib, qanday proporstiyadagi aksiyadorlik kapitali to 'zilm asi 

mam lakat konconalanning emission va investitsion faolligini oshiradi va umuman, 

milliy iqtisodiyotni jonlantira olishi mumkin degan masala hozirgacha bahs talab 

b o iib  qolmoqda. Shuning uchun aksiyadorlik kapitali (m ulk) to 'zilm asi. 

kom paniyalar m oliyaviy-xo 'jalik  faoliyati sam aradorligi va  ularning qimmatli 

qog 'ozlai bo/ori (QQB)dagi emission-investitsion faolligining o 'zaro  boglan ish i 

haqidagi nazariy qarashlar va empirik tadqiqotlam ing talililiy sharhi 0 ‘zbekiston 

sharoiti uchun foydalidir. Bunday sharoitda iqtisodiyotning strategik tarmoqlari 

tarkibiga kirgan xusush lashtirilgan nom oliya\iy  kom paniyalar biznesi 

sam aradorligiga aksiyadorlik kapitali to 'zilm asining ta'sirini jahon xa O 'zbekiston 

amaliyoti asosida tahlil qilish m uhim  ahamiyat kasb etadi.

Hozirgi paytda Respublikam izdagi tijorat banklar O '/bek is ton  Respublikasi 

Prezidentining PQ-1317 "Bank tizimming moli> avi>' barqarorligini yanada oshirish 

va in\ estitsiy avh faolligini kucha\tirish  chora-tadbirlari to 'g 'ris id a"  gi Qaroriga 

muvofiq 2010 - 2012 yillarda tijorat banklarini yanada kapitallashtirish va 

investitsiyaviy faolligini kuchaytirish chora-tadbirlari dasturi ishlab chiqildi.

A\ tish joizki. tijorat banklarning aksariyat qismining usta\ kapitalida davlat 

ulushining ishtiroki kattaligini ko 'rish im iz mumkin. Agarda investor toifalarining 

salm og'i bo 'y icha O 'zbekiston va ba‘/ i  horij mam lakatlaridagi holatm solishtirsak, 

unda investor]aming faolligini ortganini ko 'rish im iz mumkin
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Y uqoridagi ja d \a ld a  listing kompanivalari aksiyalarining 52 haftii ichidagi 

kotirovkasi aks ettjrilgan bo'lib , listing kom paniyalarining aksariyat qismini tijorat 

banklari tashkil etgan. Bank aksiyalari kotirovkasini tahlil etar ekanmiz, 

O 'zsanoatqurilishbank oddiy aksiyalari kotirovkasi nom inaliga nisbatan +10 so 'm ga. 

Turon aksivadorlik-tijorat banki aksiyasi +289 so 'm ga, H am korbank va Qishlok 

qurilish bank aksiyalari +20 so 'm  va +10 so 'm ga ham da Samarkand aksiyasi +300 

so 'm ga oshgan. Shuningdek. Trastbank aksiy alari +100 so 'm ga, RAV NAK-BANK 

+126 so 'm ga va 1POTEKA -  BANK ning oddiy aksiy alari +340 so 'm ga oshgan. 

Boshqa banklar aksiyalari nom inaliga nisbatan o 'zgarm asdan qolgan. Umuman 

olganda. tijorat bank aksiyalarining 52 hafta ichida 50 so 'm ga yoki 20 so 'm ga oshishi 

bu aksiyalar Iikvidli yoki ikqilamchi bozor likvidliligi oshgan degan tushunchagaolib  

kelmavdi. Sababi, bank aksiyalarining 52 hafta ichidagi kotirovkasining yuqoridagi 

o 'zgarish lan  minimal o 'sgan bo 'lib  spekulyativ darom ad olish uchun yirik portfelli 

investovlami yoki investor-jismoniy shaxslam i ikqilam chi bozorga investitsiya 

kiritishini ijobiy tom onga o'z.gartirmaydi.

K o'pchilik  rivo jlam \ otgan m am lakatlarda xususiylashtm shdan keyinggi 

davrda aksiyadorlik kapitalini aksiyador-insav derlardan aksiyalar bozori orqali tashqi 

strategik investorlarga qayta taqsim lanishi va natijada mulkni bunday investorlar 

ko 'lida  jam lanishi vuzaga keladigan samarasi/.Hklarni bartaraf etish mexanizmi deb 

qaralgan, Bunda. bir tomondan, yirik (strategik) ayniqsa, xorijiv aksiyadorlarga ega 

bo 'lgan  kom pani\ alam ing m uvaffaqnatli rivojlanishiga juda ko 'p  m isollar bor, Shu 

bilan birga. qo 'lg a  kiritilgan nazoratdan shaxsiy foyda olishga intilgan va ishlab 

chiqarishni restrukturizastiyalashdan va korxona sam aradoriligini oshirishdan bosh 

lortgan yirik aksiy adorlar faoliyatiga ko 'p lab  dalillar ham  mavjud.

Mustaqil ishlash uchun adabiyotlar ro'yxati:

1. O 'zbekiston Respublikasi Qonuni № 233-1 "A ksiyadorlik jam iyatlari у a 

aksiy adorlam ing huquqlarini him oya qilish to 'g 'r is id a  (yangi tahrin ) ’. 1996-yil 26- 

aprel. Yangi taliriri O"RQ-370 son bilan 2014-yil 06-may da tasdiqlangan.
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3.DIVIDENDLAR SIYOSATINING MOLIYAVIY XAVFSIZLIK VA 

MOLIYA TASHK1LOTLARI SIYOSATIGA TA’SIRI

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning qiyinatiga

ta’siri.

B o zo rd a  samarali  d iv idendlar  siyosatini shak l lan t insh  iqtisodiy ot k o 'p la b  ilmiy 

tadqiqotlarga bag 'ish langan .  Nazariy  yondash u v la rd a  kom pan iyan ing  div idend 

siyosatini shakllantir ish  jarayoni uning nuqtai  nazar idan  k o 'r ib  chiqiladi 

kom paniyan ing  bozor  q iym atiga  va  ega lan n in g  farov onlig iga  ta 's i r  qiladi.

K om pan iyan ing  bozor  qiv m atiga  k o ' r a  bu  k o m pan iyan ing  narclari  oda tda  

tushuniladi bozorda  erkin  raqobat  sharoitida sotilishi m um kin .  K o 'p in c h a  b o ' la r  

Aksiyadorl ik  kom paniyalari  bilan bog liq m asala lar  K o m p a n iy a  aktivlarining 

k o ‘tarilishi na rx iga  olib keladi. Bugungi kunda  kapital egalari  uchun asosiy da rom ad  

hisoblanadi B undan  tashqari.  sarmov adorlar.  eng avvalo. aksiv a lam ing  bozor  narxini
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ko'tarishda. Bozomi m aksim allashtirish m arkazidab ir kom paniyaning aksiyalarining 

qiymati - bu farovonlikning ortishi kom paniyaning egalari aksivalam m g bo/,or 

bahosini oshirish va o 'sish iga  emas dividendlar ko'rinishidagi daromad. Shu sababli. 

so 'nggi yillarda barqaror qiziqish paydo bo 'ld i

K om paniyaning bozor qiymatini baholash va amaliy ishlarni takom illashtirish 

zaruriyati uni boshqansh vositalan. shuningdek, bozorni k o p ay tirish  jarayonlarini 

boshqarishkom paniva qiymati. Y a 'n i. menejm ent nazuriyasida. so 'ngg i paytlarda 

yangi paydo bo 'Id i.yo 'nalish  - kom paniya qiymatini boshqansh tushunchasi Baholash 

m exanizm i tarmoqni tarqatish jaravonini o 'z  ichiga oladikom paniya daromadi 

Foydani taqsim lash to 'g 'risidag i qaror direktorlar kengashim oladi keyinchalik uni 

aksiyadorlarning umumiy yig 'ilish ida tasdiqlash. Foyda alm ashinuvi bu ajratilgan 

m ablag 'lar orasida m aqbo 'l nisbatlar uchun asos bo 'lib  xizm at qiladiishlab 

chiqarishni kengaxtirish. zaxira fondini shakllantirish va darom adlarni qim matga 

tushirishqimm atli q o goz la r: aksiyalar bo 'y icha dividendlar va obligatsiyalar

bo 'y icha i'oizlar. Am aldaushbu sohadagi boshqamv qarorlari dividendlar doirasida 

am alga oshinladi siyosatchilar D ividendlar m iqdon doimiy emas va daromad 

m iqdon va unga bog'liqdiraksiyadorlar o 'rtasida  taqsim langan aksiyalar. Shuning 

uchun sam arali va samarali amalga oshirishdividendlar siyosati moliyavix 

faoliyatning muhim vo 'nalishlaridan biridir menejer va unga ta 's ir  etuvchi omillarm 

ham da m unosabatlarni chuqur tushunishm talab qiladi boshqa boshqaruv qarorlari 

bilan.

D ividend siyosati o 'z iga  xos xususivatlarga ega. Biroq. kom paniyalar umumiy 

bosqichlarga bo'linadi:

•  ishlab chiqilgan strategiyaga muvofiq dividendlar siyosati turini 

lanlashrixojlanish:

•  dividendlam i to 'lash  shartlari va shakllarini aniqlash:

•  dividend sivosatining sam aradorligim  baholash.Iqtisodiy adabiyotda bugungi 

kunda turli xil taViHar m avjuddividend six osati \ a dividendlar.

Eng keng  tarqalgan va um umlashtir i l ish i m umkm qux idagilam i ta 'k id lash  kerak: 

div idend siyosati shakllanish  mexanizm i aksiyadorlar  o 'r tas idag i  fovdani taqsimlash.
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Dividendlar siyosati k o 'rib  chiqilishi m um kindarom adlarm  samarali taqsim lashga 

qaratilgan molivaviy strategiy aning element! sifatida aksiyadorlam ing boy ligini 

maksiniaJ darajada oshirish R Braley va S. M yers ta 'rifi bo 'y icha dividendlar 

siyosati - bu daromadni qayta im estitsiyalash  bilan uzviy bog liqdir Boshqa 

tom ondan partiyalar va yangi aksiyalarni chiqarish y o 'li bilan dividendlarni to 'lash i 

mumkin.

O zbek iston  Fuqarolik K odeksiga muvofiq, dividend olinadi. Kompaniyaning 

aksiyadorlari foydadan olinadigan darom adlam i taqsim lashda aksiy adorlar aksiyalari 

ustav kapitalidagi aksiyadorlarga nisbatan mutanosib ravishda amalga 

oshiriladiaksivadorlik kompanivasi O zbek istonn ing  soliq kodeksi har qanday 

daromad sifatida dividendni belgilaydi darom ad taqsim otida tashkilotning 

aksiyadorlari (a 'zosi) tom onidan olingan. soliqqa lortilgandan so ng qolgan 

(preferentsiy alar bo 'y icha foizlar ko 'rm ishida) aksiyadorlam ing (qatnashchiningj 

aksiyalari (ulushlari) bo 'y icha  aksiyalarga m utanosib ravishda ushbu tashkilotning 

vakolatli (ulush) kapitalida aksionerlar (ishtirokchilar) (ya'ni, dividend- qatnashchilar 

tomonidan kapitalni moliyalashtirishning istalgan shaklida investitsiya qilingan 

kapitaldan olingan daromadlar).

D ividend orqali aksiyador tom onidan olingan darom adlarda lshtirok etish 

huquqi aksiyadorlik kompanivasi. D ividendlar olish tartibi va shartlari. shuningdek 

ulam ing qiymati aksiy adorlik jainiy alining dividend siyosati bilan belgiianadi Bu 

yerdan tashkilot faoiiy ati va e 'tiborida dividend siyosatining roli va aliamiyati. u 

biznesda. molivaviy boshqaruvda va boshqalarda beriladi.

Shunday qilib. dividendlar siyosatining asosiy masalalari quyidagiiar. 

D ividendlar to 'lash lan  firmaning b o /o r qiym atiga ta 's ir  qiladi va bozor qiy mati uni 

qanday baholaydiaksiyadorlanga katta dividendlar to 'layotgan kompaniyalar'.’ 

Shuning uchun foydani taqsim lash masalasi, xususan, dividend siyosati. R. Braley va

S. Myers nazariyasiga ko 'ra . nazariyam ng eng yaxshi o 'n ta  muammolari orasida 

nioliya, bugungi kunga kelib. bu savollar olimlar va olimlar o 'rtasida nnm ozaralar 

mavzusi bo 'lib  qolm oqda M a’lumki. dividendlar masalalari bo 'v icha keng qamiovli 

ilmiy m uhokam alam ing boshlanishi Siyosatchilar M. M iller va F M odigliani
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m aqolasida xi/.mat qilganlar kompaniyaning mukammal bozor qiymati dividendlam i 

tanlashga va boylikka b o g iiq  emas aksiyadorlar. ularning fikriga ko 'ra. firmaning 

foyda olish qobiliyatiga bog iiq investitsiya siyosatining sam aradorligi haqida ko 'proq 

m a iu m o tg a  egafoyda ulushi. Ular taqdim etgan m odellar nazariyaning asosi 

bo idid iv idendlam ing no to 'g 'rilig idadir. Boshqacha ay tganda d n idend la r siyosati 

omil einas kom paniyaning bozor narciga ta s ir i ,  shundan kelib chiqadigan 

dividendlar kiritilgan im  estitsiyalardan so 'n g  hisoblangan qoldiq loyihalardir. 

K elgusida dividendlar siyosati m asalalariga nazariy yondashuvlam i ishlab chiqish 

dividendlar aham iyatsiz bo 'lgan va z.ayimlarm kamayib borayotgan ahamiyatini 

inobatga olgan holda am alga oshirildi

M yron Gordon va Jon Lintner mustaqillik nazarivasining m uholiflari sifatida 

pay do bo igandiv idendlar siyosati va ularning yozm larida  dividendlar siyosati 

m uhim ligini ta  kidlashdi va aksiyadorlam ing jam i bovligi qiym atiga ta 's ir qiladi. 

Investorlar doimo qiziqish uyg 'otm oqda m oliyaviy xavflam i bartaraf etish yoki 

minim allashtirishni talab qiladi, shuning uchun ular uchun afzaldir. Kelgusidagi 

darom adm kutishd;m ko 'ra  dividendlar olishni taqo/.o etadi . Bundan tashqari. joriy 

dividend to 'lov lan  noaniqlik darajasini pasaytiradi Investorlarning invesiitsiyalam i 

am alga oshirishning texnik \ a  samaradorligi to 'g 'risidashu  bilan investitsi) alarning 

past darom adlarini qondirish imkonini beradi ham da sarmova chegirm a faktor 

sifatida tshlatiladi aksiyadorlik kapitalining bozor bahosini oshiradi. U larning fikriga 

ko‘ra. dividendlar bo/.or yirik kom pann alar tom onidan baholanadi ancha vuqori. 

Ushbu nazariya. shuningdek. ahamiyatlilik nazariyasi sifatida ham tanilgan 

dividendlar siyosati hisoblanadi.

Quyidagi omillar dividendlar hajm iga ta 's ir  qiladi:

•  joriy darom ad darajasi:

•  sanoatni rivojlantirish istiqbollari;

•  korxonam sestitsiyare ja lari:

•T ashq i m oliyalashtirish manbalariga ehtiyoj:

•  m enejerlar tomonidan dividendlar darajasini va ularning bahoga ta 's in n i 

Ixiholash qobiliyatiaksiyalar:raqobatchilam ing dividend siyosati:
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•  kapital to 'zilish i siyosati.

X ulq-atvorni belgilaydigan eng tortishm  larga va m uhim  om illarga bozorlardagi 

investorJar. m vestoriar darom ad solig 'i darajasi Robert L itzenberger va K rishna 

Ramaswami soliq nazarivasini ishlab chiqdi Aksiyadorlarning ustuvorlik 

pozitsiyasidan kelib chiqadigan farqlashlar mavjud emas dividendlar va 

kapitaliashgan darom adlar, chunki kapitalizatsiya darom adlari soliqqa tortildi 

dividendlar darom adidan pastroq soliq. A gar soliq stavkasi b o 'lsa  dividendlar 

kapitalnm g darom ad so lig 'i stavkasidan kattaroqdir. keyin m vestorlar talab qiladi 

dividendlam i to 'layotgan kom paniyalar aksiyalariga investitsiyalam ing rentabelligini 

oshiradi. bu esa o 'z  navbatida olib keladidividendlam i to 'layotgan fnm alam ing 

nisbatan arzon aksiya bahosiga. Shunday qilib.firm alarm ng yuqori dividendlar 

to 'lashiari foydasiz. Soliq nazariyasining aharruvati farqni davlat hokimiyati organlari 

darajasida soliqni tartibga solishga qaratganligi tasdiqlaydi dividend to lo v  lari. Turli 

davlatlar stavkalam i belgilashda turli yondashuvlarga ega Soliq to 'lovchilam ing 

ay rim toifalari uchun ushbu ikki turdagi darom adlarni soliqqa tortish.M isol uchun. 

G erm aniyada va Y aponnada  foydaning soliq stavkasi dividendlarga qaraganda 

yuqori Fransiya - quyida: Buyuk Britaniya. Avstraliya. Kanadada dividend so lig 'i 

stav kalandarom adlar v a qayta tiklangan darom adlar bir xil. K o 'pgina m am lakallarda 

soliq stavkalarishuning uchun ko 'p incha soliq to 'lovchilam ing turli loifalariga 

nisbatan farqlanadi

Bugungi kunda dividend siyosatiga nisbatan noaniq niunosabat mayjud. Bu 

aniqlandi aksiyadorlik jam iyatining muvaffaqiyatli faoliyati va barqarorlik 

ko 'rsatkichi sifatida baholanmoqdakorporativ boshqaruv tizimlari. Dividend 

siyosatining sam aradorligi indikatori zamonaviy kom paniya nafaqat dividendlar 

bo 'y icha daromad olish. balki tafsilot va hamm olivaviy jihatdan qarab dividendlar 

miqdorini hisoblash uchun belgilangan tartibning m oslashuvchanligi jam iyatning 

davlat va m q jlan ish  strategiyalari. Ichki hujjatlardagi o 'zgarishlar kompaniyaning 

dividendlam i hisoblash, tasdiqiash \ a  to 'lash  tartibi maqsadlariga xizmat qiladi. 

A ksiyadorlar va m anfaatdor tom onlam i amalga oshirish tam oyiliari to 'g 'ris id a  

xabardor qilishoddiy va imtiyozli aksiyalar bo 'y icha  mulkiy huquqlar.



O 'zbekiston lqtisodiyotidagi o ‘zgarishlai mam lakatning yetakchi kompaniyaJari 

hozirgi kungacha dividendni shakllantirishning asosiy prinsiplari ishlab chiqilgan va 

tartibga solingan darom adlam i taqsimlash mexanizmi. hisoblash tartibi va dividend 

m uddatito 'Iovlam i am alga oshiradi, ulami mahalliy operatsiyalarda belgilab beradi. 

Biroq, faoliyatni qiy osiy tahlil qilish yetakchi kompaniyalar, ish sharoitlariga va 

bosqichlariga b o g liq  ekanhgini ko 'rsatadi ulam ing rivojlanishi, turli xil dividend 

siyosatiga rioya qilish -  siyosatdan qoldiq prinsipi barqaror miqdorni saqlab qolish 

yoki dividendlar to 'lov in i ko'paytirish.D ividendlar miqdorini mimtazam oshirib 

borayotgan kom paniyalar ОАО hisoblanadi"G azprom ", "Lukoyl". "Rosneft" va 

boshqalar boshqa rivojlanayotgan bozorlar bilan taqqoslangan dividend to 'lovlari. 

Rus tihda kom paniyalar jalion tajribasida, foydaning 10-20% dividendlarini 

fo 'laydibu qiym at 40% ga eladi. Shu bilan birga, kom paniyaga dividendlarni to 'lash  

hisobga ohnm aydiuning bozor qiym atini o 'zgartirish  mexanizmi. D ividendlar 

siyosatining asosiy vazifasi jam iyatning investitsion jozibadorligini oshirishga 

qaratilganligidadir.

Investorlar m anfaatlan va aksiyadorlik kompaniy asining m anfaatlari o 'rtasidagi 

ustuvorlikturli y o ‘nalishlarda o 'zgarishi mumkin. Konservativ siyosat biian. foyda 

biznes tarafida qolm oqda,uning loydasini qayta tiklash. K o 'p incha bunday taktika 

yosh korxonalar tom onidan qollanilad i.yoki darom ad o s ishm ing  yetarlicha darajada 

bo 'lm agan korxonalar. lekin hozir ham ko 'pch ilik  y etakchi global kompaniy alar, 

jum ladan O 'zbekistonning kom paniyalan ham  foydalamshi mumkin.

Oddiy siyosat aksiyadorlarga to ianad igan  foydaning minimal kafolati vayaxsh i 

holatda qo 'sh im cha bonuslarni nazarda tutadi. Molivaviy masalalar. So'nggi turi - 

lajovuzkor siyosat is te 'm o lga  yo 'na ltin lgan  ustuv orliklanu o'zgartiradi. ya 'n i. 

aksiyadorlar.Shunday qilib, kompaniyaning yagona 'siyosati hozirgi mavjud emas. 

Uning shakllanishi va rivojlanishining turli bosqichlanda. bozorda pay do bo 'ladigan 

turli xil vaziyatlar. kompaniyaning faoiiyati yoki yo 'naltirilganligi aksiyadorlar 

ulushini ko 'paytirish  yoki aksiyadorlam ing dividend to lo v la rin i ko'pay tirishga. 

Investitsion jozibadorlik va molivaviy -iqtisodiy o 'sishga yordam  beradi. 

Kompaniy aning butun faoiiyati, uning bozor qiym adning o'sishidadir.
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2. Kompaniyaning dividendlar siyosatini yuritishda moliyaviy xavfsizlik.

M oliyauy  xavfsizlik tushunchasi dastlab iqtisodiv xavfsizlik konsepsiyasining 

to '/.ilishidan kelib chiqdi M oliyaviy sektorda yuzaga keladigan kompaniyalaniing 

rrmammolari va inqiroz vaziyatlarini o 'rgan ish  korporativ m oliya holatini o 'rganish  

va ularning umumiy barqarorlikka. raqobatbardoshlik va biznes to 'zilm alarm ing 

strategik istiqbollariga ta s ir in i o 'rganishda ushbu konsepsiyadan foydalanishni 

oldindan belgilab berdi

T ez oV.garuvchan makroiqtisodiy muhil sharoitida. kom paniyaning moliy aviy 

holati hozirgi holatining ta 'siri ostida bo 'lgan param etrlam i o 'zgartirishga qodir 

dinamik om illam i o 'rganish  alohida aharrayatga ega Kompaniyaning moliyaviy 

xavfsizligini talqin qilish uchun tegishli uslubiy yondashuy ko'rinadi. Ushbu 

yondashuvnm g bir qismi sifatida kom pam yam ng m oliyaviy \av fs i/lig i 

kompaniyaning ichki rivojlanish omillari va ularning tashqi muhitidagi o 'zgarish lar 

ta 's ir ko 'rsatadigan dinamik ochiq tizim  sifatida qaralishi kerak Ushbu omillar 

kompaniyaning moliyaviy faoliyatiga tahdidlam m g paydo bo 'lish in i belgilaydi. 

K ompaniyaning moliyaviy xavfsizligini talqin qilish jarayonining yondashuvi 

tahdidlam i tahlil qilish kom paniyaning lashqi va ichki muhit omillarining 

dinarrukasida salbiy holatJarga olib keladi.

Tashqi va  ichki muhitning asosiy cimillarim hisobga olgaii sifatli tahlil qilish. 

unda paydo bo 'lgan  tendensiy alar va naqshlarning xilma-xilligi kompaniyaning 

moliyaviy xavfsizligiga tahdidlam i to 'liq  va to i iq  baholash mikonini beradi.Faoli\ at 

sohasidagi kom paniyalaniing moliyaviy xavfsizligining ko 'rsatkichi sifatida 

inyestitsiya kapitalining daromadliligini oshirish uchun foydalanilishi mumkin. 

Ushbu ko 'rsatk ich  kompaniyaning moliyaviy faoliyatiga tahdidlar darajasini 

belgilovchi asosiy omillarning namoyon bo 'lishini yetarli darajada aks ettiradi. 

Ushbu indikator operatsion kapitalning va amq muddatli aktivlam ing so'm m asi. \  a 'ru 

aktivlami vo 'qotishdan olingan aktivlar sifatida belgilangan soliqlar dan keyin aniq 

operatsion foydaning nisbati sifatida hisobianadi.

K ompaniyaning o 'z  m ab lag 'ia rin i va qarz m ablag'larini shakllantinsh 

sohasidagi kompaniy aning xavfsi/.ligi uni jalb  etish xarajatlarini minimallashtirish.



ja lb  qilingan moliyaviy resurslar elementlari orasida tegmaslik stavkaJami ta 'm inlash  

va m aqbo 'l am orli/atsiya sivosati bilan belgilanadi. K ompaniyaning o 'z  m ablag'lari 

va qarz m ablag'Iarini shakllantirish xavfsizligi alohida aham iyatga ega bo'lib. 

moliyaviy lizovadan samarali foydalanish hisoblanadi. Borgan resurslam ing yetarli 

miqdorini ja lb  qilish biznesni jadal rivojlantirish, na/o ral qilinadigan bozor ulushini 

oshirish va vangi turdagi mahsulotlam i ishlab chiqansh uchun shartdir, Qarzdor 

sarmoyani past foizli sharoitda ishlatish kom paniyaga iqtisodiyotning davriy 

rivojlanishi va makroiqtisodiy muhit ozg arish id a  nam ovon bo 'lgan  raqobatbardosh 

ustunliklam i am alga oshirish imkonini beradi. Aktivlarni shakilantinsh sohasida 

kom paniyaning xavfsizligi barqaror va aylanm a kapitalning optimal nisbati. 

am ortizatsiya siyosati. joriy. tezkor. mutloq likvidlik ko'rsatkichlarini saqlab qolishga 

lmkon beradigan aylanm a m ab lag 'la rn in g  yetarli to 'zilm asi bilan belgilanadi. 

A ktivlarni shakilantinsh sohasida kom paniyaning moliyaviy xavfsizligining muhim 

jihati asosiy kapitaldan maksimal darajada foydalanish, ya m ishlab chiqansh 

quvvatidan yuqori darajada foydalanish, ishlatiladigan asbob-uskim alarni 

modernizatsiy a qilish. texnik jihatdan ilg 'o r texnologiyalam i qo'llashdir.

Aktivlarni shakllantirish sohasida kom paniyaning moliyaviy xavfsizligining 

ko'rsatkichi sifatida bozor narxining o 'sish i (bozor qivmati qo 'sh ilgan) mavjud 

bo 'lib . u kom paniyaning bozor kapitallashuvi va uning aktivlari so 'm m asi o 'rlasidagi 

farqning oshishi sifatida belgilanadi. K om pam yalarning moliyaviy ishonchiiligim  

bidiolash uchun bu ko 'rsatk ich  bozor qiy mati qo 'sh ilgan  ko 'rsatk ichdan ko ra 

ko 'p roq  ishtirok etadi. bu kompaniyaning kapitaJizatsiyasi va kapitalning balans 

qiymati o 'rtasidagi farq sifatida tavsiflanadi. Buning sababi shundaki, kompaniy aning 

moliyaviy xavfsizligini boshqarishda kom paniya tom onidan jalb qilingan barcha 

kapitalga asoslangan, ya 'n i o 'z  hisobidan va qarzga olingan m ab lag ia r ta 's in  ostiga 

tushadigan aktiv lam ing tahdidlarm i hisobga olish zarur.

K ompaniyaning moliy aviy xavfsizligi tashqi iqtisodiy sohada ham. kom paniya 

faoliyatida ham  у uzaga keladigan omillar ta 's irida  shakllanadi va rivojlanadi. Bu 

omillar biznesni nvojlantirishning turli davrlarida namovon b o iish i va turli 

natijalarga olib kelishi mumkin. K ompaniyaning moliyaviy xavfsizligi om illan
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quvidagi me/.onlarga ko ra tasniflanishi mumkin: miqdori. kom paniya uchun 

oqibatlar. namoyonlik davomiyligi. boshqanladiganlik darajasi. prognozlashtirilishi.

K o ‘rsatish sohasi mezonlari bo'y icha jahon  iqtisodiyotida yuzaga keladigan va 

milliv iqtisodiyotda paydo bo lgan kom paniyalar m olivaviy xavfsizligi om illan 

ta'kidlanishi mumkin. Iqtisodiy. jum ladan. moliyaviy faoliyatning globallashuv 

jarayoni milliy iqtisodiyotlam ing ochiqligini belgilab berdi, pul kapitalining 

transchegaraviy harakatim , bi/nesni transnatsionali/atsiya qilishni. xalqaro 

qo 'shilishlam i va sotib olishni kuchavtinshni. alyanslam i va strategik sherikliklam i 

shakllantirishni kuchay tirdi K om paniyalam ing m oliyaviy xavfsizligiga ijobiy ta 's ir  

ko ‘rsatadigan global iqtisodiyot omillari bilan bir qatorda. bu m uhitda bunda> 

xavfsizlikka tahdid soladigan omillar ham  mavjud.

Kompaniyaning moliyaviy xavlsi/Jigini boshqarish biznesning qiym atiga va 

bozorining istiqboliga salbiy ta 's ir  ko 'rsatish i mum kin bo'Jgan tahdidlarga qarshi 

maqsadli ta 's ir ko 'rsatadi. Kompaniy aning moliyaviy xavfsizligini boshqarish sharti 

bunday tahdidlarni aniqiash va ularnmg oqibatlarini baholashdir,

3. Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlarning tasnifi mezonlari 

va unga muvofiq amalga oshirilishi.

K ompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlarning tasnifi quvidagi 

m ezonlarga muvofiq amalga oshirilishi mumkin: kom paniyaning moliyaviy

xavfsizligining tarkibiy elem entlari. kelib chiqishi manbalari. namoyon bo’ladigan 

.ioylar. davomiyligi. xavf daraiasi. mumkin bo 'lgaft zarar miqdori. prognozligi. 

yuzaga kelishining tabiati.

Ijobiy omillar:

- bir nechta m am lakatlarda bir vaqtning o 'z id a  y angi turdagi m ahsulotlam i 

chiqarib tashlash. bu sizni tezkoriik nuqtasiga tezda kirish imkonmi beradi:

- xalqaro strategik alyanslarda ishtirok elish orqali istiqbolli llmiv va 

texnologik rivojlanish xarajatlarim  minimallashtirish;

- global texnologiya bozoridan, lirsenziy adan. nou-xaudan foydalanib- 

bozorlam ing na/o ra t qilinadigan ulushini oshinsh va resurslam i na^orat qilish 

maqsadida xalqaro birlashish va sotib olish:
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- keng miqyosli daviatlam i o 'z  ichiga olgan ulgurji va chakana savdo 

tarm oqlarini yaratish:

- soliq to 'lovlarini optim allashtirish uchun offshor zonalardan foydalanish. 

resurslam i jam g 'arish  nuqlalarida to ’plash uchun kom paniyaning sho 'ba  korxonalari 

o r ta s id a  hisob-kitob qilish narxlaridan foydalanish:

- aholining vuqori darajada texnik rivojlanishi va ta ’lim darajasi vuqori bo 'lgan 

m am lakatlarda ilm iy-tadqiqot m arkazlanni varatish:

- turli m am lakatlarda jalb  qilingan resurslardan fovdalangan holda 

kom paniyaning m tellektual kapitali shakllanishi:

- xalqaro pul, kredit. valyuta. fond bozori resurslaridan foydalanish 

imkoniyatlari:

- moliyaviy nskten him oya qilish, shu jum ladan;

- pul m ablag "lari hisobidan,xalqaro m oliya bozorida aylanm a vositalar:

- xalqaro bozorda vaqtm cha bo 'sh  pul m ablag'larining vuqori mahsuldorlikka 

ega investitsiyalari uchun aylanayotgan m oliyaviy vositalarning mavjudligidir.

Global lqtisodiyotdagi kompaniv alar moliyaviy xavfsizligidagi om illar Salbiy 

orrallar:

- global iqtisodiyotning davriy o 'zgarishlari:

- xalqaro tovar bozorlari va moliya bozorlaridagi volatillik:

- eksport q ilm chi m am lakatlarning pul-kredit siyosatiga ta 's ir  ko 'rsatadigan 

jahon vah  utasidagi kurslardagi o'zgarish;

- global moliyaviy bozorda spekulyativ tendensiyalar;

- yetakchi davlatlam ing markaziy banklari tom onidan am alga oshirilayotgan 

miqdony pasayish siyosati sababli inflyatsiv a jarav onim ng vuqori ehtimoli:

- yetakchi mam lakatlar to 'lov  balansining beqarorligi- bir guruh mam lakatlar,

-yetakchi eksportchilarning valyuta zaliiralari kontsentratsiyasi tabiiy

resurslam i. birinchi navbatda energiyani qadrlash

- dushm anliklam i egallash;

- valyuta urushlari.

M illiy lqtisodiyotda kompaniyalar moliyaviy xavfsizligi omillari
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Salbiy omillar:

- orqaga qarab sanoat to 'zilm asi past talabga javob talab

- investitsiya resurslarining yetishm asligi. kapitalni uning importidan ustimligi 

innovatsion faoliyatning kamligi;

- biznes у uritishning yuqori xavfi;

- korruptsiya, kam bag 'al pul va soliq sivosati:

- valyuta zahiralarining yetarli emasligi:

- o 'z  va qarz. m ablag 'larini jalb  qiiishning yuqon xarajatlari:

- birja bozorining kapitallashuvi pastligi.

K om paniyalam ing moliyaviy ishonchliligining strukturaviy elem entlari 

mezoniariga muvofiq. kom paniya faoliy atining quyidagi yo'naJishlari - operatsion. 

investitsion, innovatsiya, aktivlarni shakllantirish, kapital va qarz m ajburiyatlarini 

shakllantirishdagi tahdidlarni ta kidlash kerak. M anba manbalarining m ezoniga 

muvofiq. jahon  iqtisodiyotining omillari va milliy iqtisodiyotning omillari ta 's iridan  

kelib chiqqan tahdidlar m avjud.K o'rsatkichlar m ezoniga muvofiq, mahsulot sotish. 

fond bozori. kreditlash. aktivlarni shakllantirish. ay lanm a m ablag 'lam i muom aladan 

chiqarish. vaqtincha bo 'sh  m ablag 'lam i joylashtirish. valy uta operatsiy alarini am alga 

oshirish va dividendlar siyosatini am alga oshirishdan kelib chiqadigan 

kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlar mavjud . filiallarm to 'zish. 

birlashish \ a  sotib oiish va shakllantirish

Ijobiy omillar:

- barqaror m akroiqtisodiv. jum ladan pul va soliq siy osat:

-ye ta rli so liqyuki bilan soliq tizimi. qulay investitsiyam uhiti:

- milliy valy uta barqarorligi- Barqaror savdo va to 'Iov balansi:

-ichki bo /o r- uy xo 'jahklari va kom paniyalam ing yuqori ichki 

talabirivojlangan moliyaviy bo /or- malakali kadrlar. ilm-fan va tevnologiy aning 

yuksak saviyasi, innov atsion faoliy at:

- davlat tom onidan qo'llab-quvv atlangan m frato 'zilm a:

- davlat-xususiy sektor hamkorhgi.

Kompaniyaning moliy aviy xavfsi/hg iga  tahdid soluvchi omillar:
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Operatsion faoliyat:

- darom ad va darom adlilikning pasayishi:

- likvidlik va to 'lov qobiliyatining у o 'qolishi:

- pul oqimining pasayishi,

- qattiq va o'/.garuvchan xarajallarning o sishi:

- operatsion kaldirafin  past darajasi:

- zaxiralarni optimal bo'lm agan hajmi:

- qar/dorlam ing yuqon darajasi:

- muddati o 'tgan kreditorlik qarzlari.

- kapital va qarz m ablag 'larinm g yetishm asligi:

- kom paniyaning rivojlanishi nuqtai nazandan ortiqcha dividend to 'lov lari

- у etarlicha laqsim lanm agan daromadlar:

- zahira fondlaridan oqilona fov dalanish;

- haddan tashqari molivaviy omillardan foydalanish;

- qarz m ablag 'larining yuqori qiymati:

- kredit shartnomalari bo 'yicha suzuvchi shartnom alardan foydalanish 

natijasida resurslar narxining oshishi davrida foizlar to lov la rin i foiz stavkalari 

ko'tarilishi:

- asosiy kapitalni sam arasiz ishlatish:

- kapitalning у у etishm asligi:

- zaxiralam ing past optimal darajasi:

- haddan tashqari oladiganlar:

- sam arasiz pul oqimi boshqaruvi:

- turli valyutalardagi diversifikatsiya qilinm agan m ablag' qoldiqlari.

Kompaniyaning m oliyaviy xavfsizlik strategiyasining ustuvor yo  nalishiari

kom paniva oldida to 'rgan yoki kelajakda yuzaga kelishi mum kin bo 'lgan 

tahdidlarning tahlili asosida belgilanadi. Bu tahdidlarning xavfli darajasi va ularning 

xususiyatlari ilmi> va texnologik rivojlanish \ususiy allanga va iqtisodiy tsiklning 

bosqichlariga. shuningdek. subyektiv om illarga - zaxiralarni boshqansh tomonid;in 

baholashga bog'liq.
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Kom paniyaning asosiy vazifasi - egalari uchun qiym atni oshinsh. A n'anaviy 

ravishda asos bo ‘lgan kapital egalariga to 'lov lar dividendlar siyosati kom paniyaning 

dinam ikasini aks ettiradi egalarining farovonligi o 'zgarishi. Kompaniyaning dividend 

siyosati div idendlami to 'lash  tartibi, muddati va tartibi to 'g 'risidag i qarorlar majmui.

Kom paniyaiarning moliyaviy ishonchliligining stm kturaviy elem entlari 

mezonlariga muvofiq, kom paniya faolivatining quyidagi yo 'nalish lari - operatsion, 

investitsion, innovatsiya, aktivlam i shakllantirish, kapital va qarz. m ajburiyatlarini 

shakllantinshdagi tahdidlam i ta 'k id lash  kerak. M anba m anhalarining mezoniga 

muv ofiq. jahon iqtisodiyotining omillari va milliy iqtisodiyotning omillari ta 's iridan 

kelib chiqqan tahdidlar mavjud. K o'rsalk ichlar me/.oniga muvofiq, m ahsulot sotish. 

fond bozori, kreditlash, aktivlam i shakllantirish, aylanm a m ab lag iam i m uom aladan 

chiqarish, vaqtincha bo 'sh  m ab lag iarn i jo \ lashtirish, valyuta operatsiyalarini amalga 

oshirish va dividendlar siyosatini am alga oshirishdan kelib chiqadigan 

kom paniyaning moliyav iy xav fsizligiga tahdidlar mavjud . filiallami tuzish, 

birlashish va sotib olish va shakllantirish

Mustaqil ishlash uchun adabivotlar ro yxati:

1. O 'zbekiston Respublikasi Qonuni №233-1 "Aksiyadorlik jam iyatlari va 

aksiyadorlam ing huquqlarini him oya qilish to 'g 'r is id a  (yangi tahnri)". 1996 yil 26 

aprel. Yangi tahriri O 'R Q -370 son bilan 2014-yil 06-m ayda tasdiqlangan.

2.O 'zbekiston Respublikasi Prezidentining "O 'zbekiston Respublikasini yanada 

rivojlantirish bo 'y icha  harakatlar strategix asi to 'g 'risida" gi Farmoni. // O 'zbekistan 

Respublikasi Qonunlari to'plam i. 2017 \ ,, №  6. st, 70.

3. O 'zbekiston Respublikasi Prezidenti Shav kat M irziyoev tom onidan 2017 yil 

22 dekabr kuni birinchi marta m am lakatim iz parlamenti -  Oliy M ajlisga 

M urojaatnomasi Toshkent O 'zbekiston. 2017 y.. 104 b...

4. Zaynutdinov SH.N. Korporativ boshqaruv asoslari. O 'quv qo'llanm a. -Т.: 

0 ‘zbekiston, 2008. -  260 b.

5. Xodiev B.YU., Berkmov В В. "Кофога11\ boshqaruv va raqobatm 

rivojlantirish" O 'quv  qo'llanm a. -Т.: 2011 у.

59



6. Steen Thomsen & M artin Convon -  Corporate Governance, mechanism s and 

systems. M cGraw-Hill H igher Education UK. 2012 -  367pp.

7. Bob Tricker -  Corporate Gov ernance, Principles, Policies and Practices. 3rd 

edition. Oxford online resources center, 2012 -  904pp.

8.\v\wvwvebofsciense.com - Xalqaro ilmiy m aqolalar platformasi

4.KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI

SHAKLLANTIRISH VA AMALGA OSHIRISHN1NG 0 ‘Z1GA XOS 

XUSUSIYATLAR1

1. Kompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning yo‘naIish)ari

Dividend siyosati:

a) Foydani reinvestitsiyalash

b) D ividend to 'lovlari na/arivalari

c) D ividend to 'lovlarini belgilovchi om illar

Foydani reinvestitsiyalash. H isobot davridagi fovda taqsim lanishining 

soddalashtirilgan sxem asini quyidagicha tasvirlash mumkin: foydaning bir qismi 

dividend shaklida to 'lansa. kolgan qismi korxona aktivlariga reinv estitsiya qilinadi, 

Foydaning reinv estitsiya qilingan qismi korxona faoliyatini m oliyalashning ichki 

m anba'i bo 'lib  xizm at qiladi, shuning uchun dividend siyosati korxona ja lb  qiladigan 

lashki molivalash resurslari kattaligini belgilab beradi.

Foydani reinv estitsiyalash - o 'z  faoliy atini kengay tirayotgan korxonanini 

moliyalashning nisbatan qulay va ar/onroq usulidir. Aynan shu bu usulning keng 

tarqalganini izoxlaydi. Jumladan angliya olim larinm g London birjasida hisobga 

olingan 402 kom paniya faoliyatini o 'rganish  natijalari ko 'rsatishicha. yangi 

investitsiy a loy ihalarinmg. 91% i foydani reinv estitsiy a qilish hisobiga amalga 

oshirilgan.

Foy dani reinv estitsiy a qilish korxonaga yangi aksiyalarni emissiya qilishdagi 

qo 'sh im cha xarajatlardan ozod bo'lishni ta'nDnlaydi. Boshqa muhim ijobiy tomoni -  

bu korxona faoliyatini na /o ra t qiiishning amaldagi tartibini saqlab qoladi. chunki
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bunda aksionerlar soni o '/garm ydi. Nazariy nuUai nazarda dividend siyosatini 

taniash ikkita m uhim  m asalani xal qilishni talab qiladi.

D ividend to 'lovlari nazariyalari. D ividend siyosati nazariyasida ikkita 

yondashuv mavjud. Birinchisining norm -  dividendlarning to lanishmi qoldiq 

prinsipi nazariyasi. Bu nazariya tarafdorlari dividendlar kattaligi aksionerlar yalpi 

boyligiga ta 's ir ko rsa tm ayd i va shum ng uchun, avval foydani reinvestitsiya 

qilishning barcha samarali im koniyatlarini tahlil qilingandan so 'nggm a dividend 

taqsimlanishi lozim  deb hisoblav dilar. A gar barcha foydani reinvestitsiya qilish 

maqsadga muvofiq deb topilsa. dividendlar um um an to ‘lanm aydi. va  aksincha. agar 

korxonada m a'ku l investitsiya im koniyatlari bo ’lm asa foyda asosan dividendlar 

to 'lan ishiga yullanadi.

Ushbu nazariya doirasida asosiy ilmiy asoslanm alar 1961-yilda Franko 

Modilyani va M erton M iller tom onida yaratilgan. U lar "m ijoz effekti" degan gov a 

mavjudligini ilgari surdilar. Unga ko 'ra  aksiyadorlar qandavdir odatdan tashqari 

dividendlardan ko 'ra. turgun dividend siyosatini m a'ku l ko 'radilar. Bundan tashqari, 

Modilyani va M iller barcha m a'qul im  estitsiv a loyihalanm  m oliyalangandan kevingi 

aksiyalam ing diskontlangan narxi va qoldiq prinsipida olingan dividendlar so 'm m asi 

foyda taqsim langucha bo lgan aksiyalar narxiga teng bo'ladi deb. hisoblashadi. 

Boshqacha qilib aytganda. to 'langan dividendlar so 'm m asi taxm inan qo 'sh im cha 

moliyaviy resurslarni jalb etish xarajatlariga teng bo'ladi. Shu bilan bir vaqtda. 

Modilyani va M iller dividend siyosatining aksionerlik kapitali qiym atiga m a lu m  

ta 'sirin i tan olishadi. lekin buni bevosita dividendlar kattaligi bilan emas. balki 

informastion effekt bilan izoxlashadi -  dividendlar. jumladan. ularning o 'sishi 

haqidagi m a'lum ot. aksionerlam i aksiyalar narxi o 'sish iga provakatsiyalaydi. Ushbu 

olim lam ig asosiy xulosasi -  dividend siyosati kerak emas.

M odilvani va M iller nazariyasi ming opponentlari dividendlar aksionerlarning 

yalpi boyligiga ta 's ir qiladi deb hisoblaydilar. U larning iehidan eng ko 'zga ko 'ringani 

M. Gordon bo'lib , uning asosiv goyasi -  aksionerlar riskni m inim allashtirish 

prinsipiga k o 'ra  kelajakdagi dividendlardan va shu bilan birga keiajakda aksionerlar 

kapitali o 'sishidan ham  k o 'ra  doim ho/irg isin i afzal ko 'radilar. Bundan tashqari, joriy
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dividend to 'lovlari investorlam ing ushbu korxonaga m ablag ' qiyish m aqsadga 

muvofiqmi -  yukini degan noaniqliklarni kamaytiradi. Bu bilan ularni 

inveslitsiyalangan kapitalga kamroq darom ad darajasi ham  qoniqtiradi va natijada 

aksionerlik kapitalinm g bozor qiym ati o 'sadi. Aksincha, agar dividendlar 

to 'Ianm m asa, noaniqlik usadi, aksionerlar uchun m a'kul darom ad normasi ham 

oshadi va aksionerlik kapitalinmg narxi kamayadi. M odilyani va M iller nazariyasi 

shuningdek, ba’zi bir birlamchi shartlari (soliqlar, qo 'sh im cha aksiyalar chiqarish 

xarajatlari hisobga olinm asligi) uchun ham  tankid qilinadi.

Umuman, aytish mumkinki, ikkinchi yondashuv bir qadar kengrok tarkalgan. 

Shu bilan bir vaqtda dividendlar siyosatini ishlab chiqishda qandaydir yagona. 

form allashtirilgan algoritm  yukligi tan olinadi, U formallashitirilishi murakkab 

bo 'lgan k o 'p  om illar bilan jum ladan. psihologik om illar bilan aniqlanadi. Shuning 

uchun har bir korxona o 'z in ing  subyektiv siyosatini, birinchi navbatda unga tegishli 

bo 'lgan xususiyatlaridan kelib chiqgan holda tanlashi lozim. Optimal dividend 

siyosatini ishlab chiqish jarayonida ikkita invariant masalani qayd etish mumkin.

Div idend to'lovlarini belgilovchi omillar 

D ividend siy osati quy idagi omillar bilan aniqlanadi:

1. Huquqiy harakterdagi chegaralar

2. Kontraki haraktendagi chegaralar

3. Likvidlikning у etishm asligi hisobiga chegaialar

4. Ishlab chiqarishning kengay tirilishdan kelib chiqadigan chegaralar

5. A ksiyadorlar manfaatidan kelib chiqadigan chegaralar

6. Reklam a-moliyaviy harakteridagi chegaralar

Huquqiy harakterdagi chegaralar. K onionaning uzhk m ablag 'lari uchta asosiy 

elem entdan tashkil topadi. aksionerlik kapitali. emission daromad. taqsim lanm agan 

foy da. K o'pchilik  m am lakatlarda qonun bo'y icha quvidagi ikki sxem adan biri qabo'l 

qilingan -  dividendlar to 'lashga  eki faqat foyda (joriy у i 1 foydasi va avvalgi villar 

laqsim lanm agan foy dasi) yoki foy da va emission daromad.

Milliy qonunchiliklarda dividendlar to 'lanishinm g boshqa chegaralari ham 

mavjud. Jumladan. korxona to'lov kobiliyatiga ega bo 'lm asa yoki bankrot deb e ‘km
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qilingan bo 'lsa. pul ko 'rin ishida Iividendlar to 'lovi. odatda, ta 'qiqlanadi Faqatgina 

aksionerlar olgan dividendlar soliqka tortilishi. to 'lan ish i kechiqtirilgan dividendlar 

(taqsim lanm agan foyda) soliqqa tortilm asligi uchun. ba 'z i korxonalar soliq 

to iam aslik  uchun dividendlar ajratmaydi.

Ushbu chegaralarning kiritilishiga sabab, kreditorlar huquqini him ovalash va 

korxonaning o 'z  kapitalini "yeb" q o ‘v ishini oldini olishdir

K ontrakt harakteridagi chegaralar. K o 'pg ina m am lakatlarda korxona uzoq 

muddatli ssuda olmoqchi bo'lganda. to 'lanadigan dividendlar miqdori maxsus 

kontraktlar bilan boshqariladi. Qarzni o 'zishni tashkil qilish maqsadida. odatda. vo 

taqsim lanm agan foyda kamayishi mum kin bo im ag an  chegara \ oki reinvestitsiya 

qilmadigan foydaning minimal foizi bu kontraktlarda qayd etiladi

Likv idlikning vetishm asligi hisobiga chegaralar.Div idendlar 1'aqatgina 

korxonaning hisob raqannda pul vositalari yoki tez pulga avlantirilishi nutmkin 

bo 'lgan  aktivlari mavjud bo 'lgan  taqdirdagina to 'lanishi mumkin. Nazariy jixatdan 

korxona dividend to 'lash  uchun kredit olishi imkoniyati bor, lekin bu har doim  ham  

mumkin emas \ a  bu qo 'sh im cha xarajatlar bilan boglik. Shunday qilib korxona 

rentabellik bo 'lgani bilan. past likvidlik hisobiga dividend to'lovlarini am alga 

oshirishga kodir bo'lm asligi mumkin.

K o 'pg ina korxonalar. ayniqsa. endi oyoqka turayotgan dav nda  (egishli o 'sishni 

ta ’minlovchi moliyaviy m anba ia rga  bo 'lgan  ehtiyojni kondirish imkoniyalini topish 

muam m osiga duch keladilar Q o 'shim cha moliyaviy resurslar ishlab chiqarish 

kuvvatlarmi v uqori su 'ra tlarda kengay tirayotgan konconalar uchun ham. o sish tempi 

uncha vuqori bo 'lm agan korxonalarga ham  rnoddiy - lexnika baz.asini yangilash 

uchun zarurdir. Bu hollarda ko 'pinchalik dividend to 'lovlarini kam ylirishga harakat 

qilinadi

Y uqorida qayd elilganidek. dividend siy osati asosida moliyaviy boshqarishning 

m uhim prinsipi yotadi: aksiyadorlam ing yalpi boyhgini m aksim allashtirish prinsipi. 

Uning kattaligi olingan dividendlar va aksiyalar kursining usgan kattaligi bilan 

aniqlanadi. Shuning uchun korxona direksiyasi va aksiyadorlar dividendlam ing 

optimal kattaligini aniqlashda dividend miqdori korxona qiym atiga qanday ta 's ir
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qilishi mum kinligin e 'tibo rga  olishlari lozim. K orxona qiymati jum ladan aksiyalar 

qivm atida uz aksini topadi. Aksiy alar qiym ati esa  uz navbatida ju d a  k o 'p  om illarga 

boglik: tovar va xizm atlar bozorida korxona egallagan mavqe. to 'lanayotgan 

dividendlar, ulam m g o 'sish  tempi va xokazo D ividendlarning domiy g tem pida 

o 'sish i holida aksiyalar narxi Gordon lormulasi orqaii aniqlanishi mumkin
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shu bilan bir vaqtda moliyalash uchun yangi aksiyalar emissiyasi kuzda tutilsa. 

aksiyadorlar y angi aksiy adorlar pay do bo 'lishini xozlam asdan. dividendlar miqdorini 

atastin kamay tirishlari mumkin.

2. Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish va amalga 

oshirishning o‘ziga xos xususiyatlari.

Aksiy alar korporativ boshqaruv ning pay do bo 'lishi uchun m uhim  moliva 

bazasining manbasi b o ‘lib xi/.mat qiladilar. Korporativ boshqaruvdagi ularning 

manfaatlari dividend to 'lovlari vositasida foydalam ing bir qismmi olish yoki 

ularning korporatsiy adagi ulushlari bo 'lm ish  aksiyalam ing qiymatiari oshishidan 

iboratdir.

Umuman olganda. aksiyaga bo 'lgan mulk huquqi aksiyadorga mulkiy va 

nomulkiy harakterdagi huquqlar kompleksini beradi. B innchi toifa huquqlarga 

dividend olish huquqi va jamiyat tugatilgan taqdirda unmg m ulkining bir qismini 

olish huquqi kiradi lkkinchilarga - aksiy adorlam ing umumiy у ig 'ilish ida ovoz. berish 

huquqi, axborot olishga bo 'lgan  huquq va boshqalar kiradi.

Bundan kelib chiqqan holda avtish m um kinki. aksiyadom ing eng muhim mulk 

huquqi - bu dn id en d  shaklida jam iyat foy dasining bir qismini olish huquqidir. Lekin. 

real subyektiv huquq sifatida u faqatgina jamiy at so f foydaga ega bo 'lganida va 

dividendlar to 'lanishi haqida e 'lon  qilganda; ya 'n i. dividend to 'lash  haqida qaror 

qabo'I qilgan taqdirdagina pay do bo'ladi.

Tadqiqotda dividendlarning asosiy huquqiy xususiyatlari o 'rganilib  chiqildi. 

D ividendlarning huquqiy va lqtisodiy tabiati o 'rgam ldi, korporativ huquqning 

m a/kur sohasidagi hozirgi va keyingi rivojlanishiga ta 's ir  qiluvchi asosiy omillar
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aniqlandi

D ividend siyosati sohasidagi zamonav iv yondashuvlar sifatida shu narsa 

aniqlandiki. oxirgi un v illikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilm okda \ a  ularm 

m untazam to ia sh  amalivoti namovon bo 'lm okda T ak id lash  zarurki, mazkur 

jarayonlar asosan iqtisodiy. siyosiy va tarixiv asosga egadir.

B oshqa m asalalar orasida dividendlam i to la sh n in g  m aqsadga muvofiqligi va 

bunday qarorlarning korporativ m uhitga ta sin  o 'rganildi.

Hoz.irgi sharoitlarda ketm a-ketlikdagi va investorlarga tushunarli bo 'lgan  

dividend siyosati kom paniyaning u /oq  muddatli moliyaviy o 'sish iga  karatilgan 

strategiyasining muhim element! hisoblanadi D ividendlam ing miqdori va m untazam  

to la b  turilishi - aksiyadorlik jam iyati organlan faoliyatining sam aradorligim 

baholashning eng m uhim  mezonlari hisoblanadi.

Dividend siyosatiga taalluqli b o lg a n  m asalalar ko 'p incha m ajoritar va minoritar 

aksiyadorlarning manfaatlari o rtasidagi ziddiyatni tashkil etadi. Yirik aksiyadorlar 

uchun aksiyalar kom paniya ustidan nazorat olib bonsh uchun /.arur bo'lib. dividend 

daromadlari bunda unchalik ahamiyatli bo 'lm aydi. M inoritar aksiyadorlar esa ay nan 

dividendlar olishdan manfaatdordirlar. Nazorat qiluvchi aksiyador odatda foy dani uz 

biznesiga qayta sarmoy alashga mtiladi va dividendlam i kamroq to la sh g a  mtiladi.

Bundav sharoitlarda huquqiy tartibga solishning ahamiyati katta bo'ladi. chunki 

bunday holatiarda shunday huquqiy m exanizm lar kerak bo lad ik i. ular aksiyadorlar 

o 'rtasidagi ziddiyatni bailaraf eta olmasada. hech bo 'lm aganda ularning huquqiy ligi 

ta 'm inlab bera olishi kerak bo'ladi

Ayni vaqtda shu narsani ham  inobatga olish zarurki. dividend siyosati k o p  

jixatdan aksiyadorlik kapitalinmg lo 'zilishi va joylashuviga ham  boglikdir. 

O 'zbekiston Respublikasidagi ko 'pg ina aksiyadorlik jam iyatlari «oyoqqa turish» 

bosqichida bo'lib. ishlab chiqarishni rivojlantirish va kengaytirish uchun investitsiya 

resurslarga muxtojdirlar Shuning uchun ham  tabiiyki. ulam i dividend siyosallarm ing 

asosiy yo 'nalish laridan biri foy dani moliyalashning aksiyadorlar o 'rtasida taqsim lab 

berishdan ustunroq qiy ishidir.

Shuning uchun bu m asalada shunday kafolatlar yaratish kerakki. olingaii foy da
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qayta sarm oyalashga karatilgan holda. aksiyadorlik jamiy alining tadbirkorlik 

faoliyatiga ta 's ir  qila oladigan bo'lishi kerak.

D ividendlam ing korporatsiya m oliyasidagi roli va o 'm in i k o ‘rib chiqar 

ekanmiz, aksiyadorlik jam iyatlarida dividendlam ing kafolatli to 'lanishini tam in lash  

uchun dividend fondini yaralish, korporatsiya moliyasning ti/.imini optim allashtirish, 

shuningdek dividendlanung shakllari, tuplanishi va sarflanishining oshkoralik 

rejimini shakllantirish masalaiari k o 'n b  chiqildi. Bunda, dividend fondi 

rnablagiarini. ular qisqa muddatli d epo /itlarda joylashtirilgim ga qadar. ularni 

to 'p lash  m aqsadlarida yoki korxonaning aylanm a kapitalida foydalanish masalasi 

ko 'rib  chiqildi.

X alqaro amaliyotda. yurisdiksiyadan kelib chiqkan holda. aksiyalar xillariga 

ko 'ra  egasi vozilgan va egasi vozilm agan aksiyalarga bo'linsada, milliy AJ 

to 'grisidag i Qonum m iz faqatgina egasi vozilgan aksiyalarni em issiva qilish 

imkoniyatini nazarda tutadi. Aksiyadorlik jam iyatlarining faoliyatini tariibga 

solishning xalqaro huquqiy amaliyotiga ko ‘ra, egasi vozilgan, ya 'n i. nom inath 

aksiyaning egasi b o iib  ismi aksiyada yozilgan va jam iyat aksiyadorlan reestriga 

kiritilgan jism oniy va yuridik shaxs bo 'lish i mumkin. Egasi v ozilmagan aksiyaning 

egasi uni ushlab turuvchi shaxs hisoblanadi. Egasi vozilmagan aksiyalar boshqa 

shaxslarning mulk huquqiga jam iyat aksiyadorlan reestriga kintm asdan o'tka/.ishi 

mumkin.

Ayni v aqtda biz tom ondan hozirgi sharoitlarda aksiyalarni xillarga k o 'ra  b o iish  

ularning (abiali tufayli m aqsadga muvofiq emasligi haqidagi tezis llgari suriladi. 

A ksiyadorlam ing huquq va m ajbunyatlari ularning aksiy aga bo 'lgan  mulk huquqlari 

asosida kelib chiqishini va ko 'pgina korporativ harakatlar, y a 'n i aksiyadorlam ing 

umumiy y eg ilish id a  ishtirok etish, dividendlam i to 'lash. m aium otn i oshkor qilish 

va boshqalar reestrdan kuchirma asosida olib borilishini inobatga olsak. aprior aksiy a 

egasi yo /ilgan  aksiya hisoblanadi. Egasi yozilm agan aksiyalar reeslri olib 

borilm asligim  inobatga olsak, egasi yozilm agan aksiyalar ularning egalarini 

jamiy atni boshqarish ishlarida katnashish huquqlarini cheklab qiyishim kurishim iz 

mumkin. Shuning uchun ham UzR AJ to 'g  risidagi Q onunda faqatgina egasi
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vozilgan aksiyalar em issiya qilinishi mum kinligi to 'g 'ris idag i talabning mayjudligini 

maqsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Aksiyalam ing turlari (toifalari) bo 'y icha tasniflanishi to 'g 'ris id a  gapirar 

ekanmiz, bunday tasniflam shga asos bo 'lib  u yoki bu turdagi aksiya uning egasiga 

taqdim  etadigan huquqlar yigindisi hisoblanadi. Oddiy aksiyalar uz egalariga ovoz 

berish huquqi bilan aksiyadorlam ing umuiy yeg 'ilish ida  ishtirok etish huquqini, va 

shuningdek dividendlar olish huquqini. jam iyat tugatilayotganda esa - uning 

mulkining bir qismini olish huquqini beradilar.

Imtiyozli aksiya uning egasiga miqdori oldindan belgilangan dividendni oldingi 

navbatda olish huquqini beradi. va uning miqdori m a 'lum  pul m iqdorida yoki 

aksiyalam ing nom inal qiym atidan foizlarda belgilanadi. shuningdek. jamiyatning 

tugatilishida. aksivalarning qoldiq qiym atining to 'lanishi huquqini oladilar. Undan 

tashqari. im tiyozli aksiyalar ularning egalariga m a'lum  dividendlarni jam iyat foydasi 

mavjud bo 'lish iga karamay olish huquqini beradilar Bunda jam iyatning imtiyozli 

aksiyalari aksiy ador-egalari. b a '/i istisno holatlardan tashqari, aksiyadorlam ing 

umumiy у eg 'ilish landa ovoz berish huquqiga ega em asdirlar

M azkur masalada, aksiyalari «ovoz beruvchi» aksiyalarga aylangan imtiyozli 

aksiyalar egalarining huquqlarinm g doirasi m asalasida noaniqlik mayjuddir. 

Xususan. im tiyozli aksiyalar egalarining aksiyadorlik jam iyatiru boshqarish bo 'y icha 

vakolatlarining aniq hajmi qonunchilikda belgilanm agan.

Imtiyozli aksiy alar shuningdek konvertastiya qilm adigan bo 'lish i mumkin va bu 

ularning oddiy aksiyalarga y oki boshqa iurdagi im tiyo/li aksiy alarga aylantirilishi 

mum kinligida nam oyon bo'ladi Im tiyo/li aksiyalar. ular bo'y icha to 'lanm agan yoki 

to 'liq  to 'lanm agan dividendlar tuplansa va to 'lansa. ular kumulyativ bo'lishi mumkin 

(kumulyativ imtiy ozli aksiyalar)

Ko'rilay otgan tur aksiy aning alohida turi sifatida im tiyo/li oddiy aksiy ani 

ko'rsatish loz.imdir Bunday aksiya oddiy' aksiya hisoblansada. im tiyozli aksiyalar 

bo 'y icha dividendlar to 'langan  taqdirda. u bo'y icha belgilangan miqdordagi dividend 

to'lanadi. B ir kator hollarda jaxon amaliy olida orqaga chaqiriladigan im tiyo/li aksiy a 

kabi xodisani hain kuzalish mumkin, Bunday aksiy a emitenl kompaniy a tomonidan.
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o 'z  tashabbusi bilan. orqaga sotib olinishi vam uom aladan olimshi mumkin

Shuningdek U dqiqot doirasida m aydalangan aksiyalam ing m asalalari ko 'rib  

chiqilgan. Bunday aksiyalar egalariga m azkur turdagi (toifadagi) aksiya taqdim  

etadigan huquqlarni, aksiyanmg tashkil etgan qism iga mutanosib hajm da taqdim 

etadilar.

Xususan, m a lu m  bo'ldiki, milliy AJ to 'grisidagi qonunda maydalangan 

aksiyaning tushunchasi ko rsatilm agan , shuningdek, ularning paydo bo 'iish i holatlari 

ham  korsa tilm agan  bo 'lib . bizning fikrim izcha bunday huquqiy bo 'sh liq  to 'ld irihshi 

\ a  zarur huquqiy tartibga solish choralari ko 'rilishi zarurdir.

D ividendlar tipologiyasi bevosita k o 'rib  chiqilar ekan, to ian ishm ing  davrlariga 

karab ular yillik (v akuniy) va oralik (chorak. v arim  yillik) dividendlaiga bo'linadi 

M azkur dividend to 'lash  shakllari orasidagi fark faqatgina ularni to 'lashning 

davrlaridagm a bo imay. ulami to 'lash  bo 'v icha qaror qabo i qilinishi jarayonida 

ham dir

Xususan, oralik (chorak, yarim  yillik) dividendlam i to 'lash  to 'grisidagi, va 

shuningdek har bir aksiya tun bo 'y icha ularning miqdori va shaklim belgilash 

to 'grisidagi qaror jam iyatning kuzatuv kengashi tom onidan qabul qilinadi. Uz 

navbatida. yillik dividendlam i to ia sh , va har bir aksiya tun  bo 'y icha ularning 

miqdorini va shaklim  belgilash haqidagi qaror kuzatuv kengashining tavsiyasiga 

binoan aksiy adorlarning umumiy yeg 'ihsh i tom onidan qabo 'l qilinadi. Bunda, yillik 

dividendlam ing miqdori kuzatuv kengashi tom onidan tavsiya etilgan m iqdordan 

y uqori va to langan oralik dividendlardan kichik bo 'iish i mumkm emas. B izning 

fikrim izcha. bunday tartib aksiyadorlarning huquqlarini cheklab qo'y adi. shuning 

uchun qonunchilikdan olib tashlanishi kerak

Shuningdek, aksiyadorlarning umumiy yeg 'ilish  aksiyalam ing m a'lum  turlari 

bo 'y icha dividendlam i to 'lam aslik  haqidagi, va shuningdek dividendlar miqdori 

ustavda belgilangan imtivozli aksiyalar bo 'y icha dividendlam i to 'liq  hajm da 

to 'lam aslik  to 'grisida qaior qabul qilishiga xaqliligi to 'grisidagi masala ko 'rib  

chiqildi. Aytib o ’tish kerakki. 0 ‘zbekistonda agar dividendlam ing to 'lanishi 

aksiyadorlik jam iyatining m oliyaviy-xo'jalik aw o lin ing  jiddiy у omonlashuv iga olib



kelishi mum kin bo 'lsa. dividendlam i to 'lashni cheklash to 'grisidagi talab mavjuddir 

Lekin bunday talab faqat oralik dividendlar to ian ish ig a  taalluqlidir.

Shuningdek. aksiyadorlik jam ivati quyidagi hollarda aksiyalar bo 'y icha  dividend 

to ia sh  (e ’lon qilish) to 'grisidagi qaror qabul qilishga xaqli em asdir jarmyal ustav 

fondining to 'liq  to ian g u n ig a  qadar: agar dividend to 'lash  paytida u to 'lovga 

kobilyatsizlik (bankrotlik) alom atlariga javob bersa; agar jam iyat sof aktivlarim ng 

miqdori uning ustav fondining miqdoridan kamroq bo'lsa.

Ayni vaqtda qonunchilik foyda mav jud b o ig an d a  dividend to ia sh  to 'grisidagi 

qaror qabo 'l qilishga cheklashiar umatmaydi Shuning uchun aksiyadorlik jamivati 

mazkur m ab lag iam i qayta sarmoyalashga. kapitali/.astiyani oshirishga. va 

boshqalarga karatishi mum kin Shunday екал, qonunchilik quyidagi tam oyilga 

asoslanadi: dividendlam i to 'lash  aksiyadorlik jam iyatining m ajburiyati b o imay 

huquqidir. Shuning uchun bu erda shartnom aviy m unosabatlaridagi kabi. 

aksiyadorlam ing dividend olish huquqi jam iyatning m a/kur dividendlam i to 'lash  

m ajburiyatiga to 'gri keladi deyish noto 'gri bo'ladi.

O zbek istonda  qonunchilik faqatgina e 'lo n  qilingan dividendlam i to ia sh  

talabini o in a tad i. D ividendni lo ia sh  pu) shaklida. va shuningdek to 'lovning boshqa 

vositalarida amalga oshirilishi mumkin. D ividendlar to ia sh  manbai b o iib  

jam iyatning quyi yil uchun sof foydasi hisoblanadi. M a lu m  turdagi lmtiyo/.li 

aksiyalar bo 'yicha dividendlar ular uchun maxsus m o'jallangan jam iyat fondlari 

hisobidan to 'lanishi mumkin.

Shunday qilib. qonunchilikni (akom illashtirish sohasida astiyalarni va ular 

bo 'yicha to 'lanadigan dividendlam i vilma xillashtirishni rag 'batlantirish zarur deb 

hisoblaymiz. Bunda. ma/.kur toifa aksiyadorlar huquqlari aniq belgilanishi kerak deb 

o ‘ylaymiz, chunki faqat shunday qilibgina aksiyadorlar manfaatlari o 'rtasidagi 

to ‘qnashuvning oldini olish m um kindir

A ksiyadorlam ing huquqiy him oyasi borasidagi huquqiv regiamentastvya tizimi 

o ‘zining umumiy harakterga ega bo 'lgan va ayniqsa, m azkur huquqni amalga 

oshirishning xususiyatm i yontm aydigan bir kator me'yoriy huquqiy hujjatlar bilan 

sks ettirilgan
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Bizga k o ‘rinib turganidek, ushbu m asalada asosiy tartibga solish vazifasi 

korporativ qonunchilikning turli huquq sohalaridan tarkib topganligidan kelib 

chiqkan holda. mavjud bo 'sh liq lam i sam arali to  ldm sh  im koniga ega bo 'lgan  ham da 

egiluvchan qonunchilik to 'zilm alaridan foydalangan holda o 'zgarayotgan iqtisodiv 

sharoitga tez ta ’sir qila oladigan lokal ichki korporativ hujjatlarga yuklatilishi lozim  

Bundan tashqari, o ‘tkazilgan tahlil shuni ko ‘rsatib turibdiki. O 'zbek islonda ichki 

korporativ boshqaruv imtiy oziari to 'la  hajm da am alga oshirilmayapti. M azkur qayd 

qilinganlam ing barchasini e 'tiborga olgan holda, «Dividend siyosati to 'grisida»gi 

Nizomni ishlab chiqish tashabbusi kiritildi. B izning fikrim izga ko‘ra, bu foydani 

taqsim lash sohasidagi aksiyadorlam ing huquqlarini him oya qilish tizim ini yangi 

sifatdagi darajaga olib chiqadi. Ushbu m asalada m illiy aksiyadorlik jam iyatlarining 

aksiyadorlar umumiy y eg ‘ilishlarida «D ividend siyosati to 'grisida»gi N izom ni ishlab 

chiqish va qabul qilishini rag 'batlantirish m uhim  aham iyatga egadir. Ayni paytda, 

korporativ m unosabatlarda bu kabi amaliyotning keng qo llanilm ayotganligini 

inobatga olib, loyihaviy namunaviy harakterga ega bo 'lgan  va milliy aksiy adorlik 

jam iyatlariga uz faolivatining o 'z iga xosligidan kelib chiqqan holda. sharoitlariga 

m oslashtira oladigan «Dividend siy osati to 'grisida»gi N amunaviy nizom ni ishlab 

chiqish m aqsadga m uvoliqdir. K o‘rib turganim izdek, mazkur ru/.om. aksiyadorlarga 

dividendlarni to 'lash hajm larini aniqlash tam oyillarini tushunish im konini beruvchi 

norm alarni uz. ichiga olgan bo 'lish i lozim. Kom paniyaning dividendlar siyosatini 

tartibga soluvchi hujjatlar bilan m ustaxkam langan me yorlam ing mavjud bo 'lishi 

aksiyadorlarga bir m arta qabo 'l qilingan qarorlar qayta ko 'rilm aslig iga kafolat 

beradi. Ushbu tadqiqot doirasida aksiyadorlik jam iyatlari to 'g 'risidag i milliy 

qonunchilik talabini. korporatn boshqaruvning yuqori tam oyillarini hisobga olgan 

holda «D ividend siyosati to ‘grisida»gi Nam unaviy nizom ning mualliflik loyihasi 

taqdim  qilindi. Maz.kur jarayonning iqtisodiv jixatlarin i ham unutm aslik zarur. 

Chunki, korporativ boshqaruv tizimi rivojlangan davlatlarda majburlov mexanizmi 

aynan bozor qonunlariga asoslanadi v a im kon qadar m aksim al inv estitsion oqimlarni 

ja lb  qilishga intilish bilan ta'rranlanadi. Bu esa. dastlab m ukam mal tuzilgan dividend 

siy osati m avjudligt zarurligini nazarda tutadi. O 'zbekiston Respublikasi korporativ
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sektorining aksiyadorlik jam iyatlari dividend siyosatini huquqiy tartibga solishni 

yaxshilash qismini erkinlashtirishga qaratilgan va e 'lon  qilingan kursini inobalga 

olgan holda, ayrim  tartibga solish funksiyaJam i davlat organlaridan olib. 

aksiyadorlarning o 'zini o ’zi boshqarish birlashm alariga o 'tkazishni ta ’minlash 

maqsadga muvofiq deb hisoblaym iz. A ksiyadorlarning dividend olishga bo 'lgan  

huquqini him oya qilishni huquqiy tartibga solish tizim ini takom illashtirishda fond 

bozori rivojlangan davlatlarning tajribasini, u lam i tegishli institutlam ing huquqiy 

tartibga solishning um um tan olingan standartlariga yaqinlashtirish maqsadida, 

hisobga olish lozim. Shu urinda. milliy iqtisodiy va huquqiy tizim lam ing rivojlanish 

xususiyatlarini e ’tiborga olgan holda. boshqa huquqiy tizim lar yuridik 

elem entlarining mehanik kuchishlariga yul qo 'vm aslik  lozim. Odatda, iqtisodiy oti 

kuchli rivojlangan davlatlarda aksiyadorlar boshqaruvning harakatlaridan norozi 

bo 'lgan taqdirda. uz aksiy alarini fond bozorlarida yoki m anfaatdor investorlarga 

sotishi mumkin. M anfaatdor investor aksivadordan aksiyalam ing nazorat qiluvchi 

paketini sotib olishi va sam arasiz boshqaruvni o 'zgartirishi mumkin. Shu sababli, 

m enejerlar tegishli m ulkdorlam ing talablarini kondirish va uzoq m uddatga ularning 

sodiqligini saqlab qolishdan m anfaatdor bo 'ladi. Lekin, bizningcha. O 'zbekiston 

fond bozorining yuqori bo lm ag an  egiluvchan sharoitlaridagi boshlang'ich 

bosqichda. aksiyadorlar tom onidan kom paniya aksiyalarini sotish m uhim  sam ara 

bermaydi. Chunki, milliy aksiyadorlik jam iyatlarinm g qim m atli qog 'oz lar bozorining 

yetarli darajada rivojlanm ayotgan bosqichi bilan bir vaziyatda kapitallashuvi 

korporativ nazoratni ushbu m exanizm da to 'liq  hajm da harakatlanish imkonini 

bermaydi. U shbu pozitsiyani rivojiantiririshda shuni ta ’kidlashni istardikki. 

O 'zbekiston Respublikasidagi bozor m unosabatlari shakllanishm ing mavjud 

sharoitida, korporativ m unosabatlam ing anglo-sakson tizimi o 'zin ing  barcha

obvektiv ustunliklarini h isobga olganda ham, qim matli qog 'oz lar bozorini tartibga

solishning milliy tizimi uchun m akbo 'i emas. Shunga asoslangan holda, biz anglo- 

sakson korporativ huquqining huquqiy to 'zilm alarin i am alga oshirish ixtiyoriy tusda 

bo 'iishi lozim  degan qoidani ilgari suram iz Chunki, milliy fond bozorining

shakllanish va uning yuqori bo lmagan kapitallashuvi sharoitlarida ko'pchilik
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ladbirlam ing am alga oshirilishi qiyin, ko ‘pchilik hollarda esa. umum an mumkin 

bo im ayd i. Shunday qilib, aksiyadorlam ing dividend olishga bo 'lgan  huquqlarim  

him ova qilish sohasidagi O 'zbekiston Respublikasi qonunchiligining taraqqiyot 

istiqbollariga nisbatan quyidagichavondashuvni belgilash mumkin.

Ushbu sohada qonunchilikni takom illashtirishning asosiy vazifasi, barcha 

aksiyadorlam ing haqiqiy tengligini ta 'm inlashdir. A ksiyadorlar haqiqiy tengligini 

ta 'm inlash deganda, faqatgina bir turkum dagi aksiyalarning teng m iqdoriga to ‘gri 

keladigan huquqlam ing tengligini emas. balki. aksiyadorlik jam iyatida ishtirok etish 

bilan b o g iik  mulkiv m anfaatlam ing am alga oshirilish im koniyatlari mavjudligini 

tushunish lozim. Shu urinda, shubxasi/. jam iyatdan olinadigan foydaning 

aksiyadorlarga tegishli b o ig a n  aksiyalarning nom inal qiym atiga m utanosibligiga 

rioya qilinishini ta ’m inlash zarur. Iqtisodiy va  huquqiy asoslarning samarali o ‘zaro 

harakatlanishi va uzviy bog ian ish i, 0 ‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik 

jam ivatlarida dividend siyosatining funksional va qulay huquqiy rejim ini yaratishga, 

shuningdek, davlatim izning korporativ sektorining rivojlanishiga im kon yaratishiga 

ishonch bildm shni istardik. Bulam ing barchasi yakuniv hisobda kuchli milliy 

iqtisodiyotni shakllantirishda va 0 ‘zbekiston aholisining yashash sharoitini 

yaxshilashda asosiy rol o ynaydi.
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5. AMALDAGI DIVIDENDLAR SIYOSATINI SHAKLLANTIRISH.

1. «Uzagrosug'urta» aksiyadorlik jamiyatining amaldagi dividend 

siyosati.

U shbu «U ZA G R O SU G 'U R TA » aksiyadorlik jam iyatining dividend siyosati 

to 'grisida»gi N izom  (kevingi urinlarda - N izom ) «A ksiyadorlik jamiyatlari va 

aksiyadorlam ing huquqlarini him oya qilish to 'grisida»gi 0 ‘zbekiston Respublikasi 

Qonuni (keyingi urinlarda - Qonun), Korporativ boshqaruv kodeksi tavsivalari 

(Aksiyadorlik jam iyatlari faoliyatining sam aradorligini oshirish va korporativ 

boshqaruv tizim ini takom illashtirish bo ‘y icha  kom issiya m ajlisining 31.12.2015Y. 0- 

sonli bayonnomasi bilan tasdiklangan), «U ZA G R O SU G ‘URTA» aksiyadorlik 

jam iyatining (keyingi urinlarda - Jam iyat) Ustaviga muvofiq ishlab chiqilgan.

Ushbu N izom  Jam iyat aksiyalariga dividendlarning miqdorini belgilash va 

ularni to ‘lash m exanizm ining shaffofligini ta 'm inlash . shuningdek aksiyadorlam i va 

boshqa m anfaatdor shaxslarni Jam iyatning dividend siyosati to 'g 'ris id a  xabardor 

qilish m aqsadida ishlab chiqilgan. Ushbu N izom  Jam iyat dividend siyosatining 

maqsadi. tam oyillari va asosiy tarkibiy qismlarini. Jam iyat Kuzatuv kengashi 

tom onidan dividendlarni to 'lash  bo‘yicha tavsiyalam i ishlab chiqish qoidalari va 

yondashuvlarini, dividend to 'lash  to 'g risida qaror qabo 'l qilish tartibini, dividend 

to‘lash tartibini. shuningdek axborotni oshkor qilish va dividend siyosatiga riova 

qilish bo 'y icha Jam iyatning javobgarligini belgilaydi. Kuzatuv kengashi a 'zolari, 

Ijroiya organi a 'zolari. shuningdek dividendni hisoblashga va to 'lashga aloqador 

Jam iyatning tarkibiy bo 'linm alari Ushbu N izom  talablariga rioya etishlari shart.

2. Jamiyat dividend siyosatining maqsadi, tamoyillari va asosiy 

qoidalari

Jam iyat dividend siyosati - bu aksiyadorlarga dividend to Mash bilan uni Jam iyat 

tasarrufida qoldirish (zaxira fondiga y o n a ltir ish , ja m g ‘arib bonsh va/yoki o 'tgan  

yillardagi zaram i koplash orqali) o 'rtasidagi Jam iyat so f foydasini taqsim lashning 

miqdoriy ko 'rsatkichlarini belgilash bo‘yicha harakatlar majmui, shuningdek 

dividendlarni to ia s h  tartibi va m uddatini belgilash, dividendlarni to 'lash  bo 'y icha 

majburiyatni bajarm aganlik uchun Jam iyat javobgarligini belgilash bo 'y icha
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mim osabatlar va tam oyillar tizimidir.

Aksiyadorlarning farovonligini oshirish va  Jam iyat kapitallashuvi o ‘sishini 

la ’minlash Jam iyat div idend siyosatining maqsadi hisoblanadi, Jam iyatning dividend 

siyosati quvidagi asosiy tamoyili arga asoslanadi:

shaffoflik tamoyili dividend siyosatini am alga oshirishda ishtirok etadigan 

tom onlam ing m ajburiyatlari va javobgarligi to 'grisidagi axborotni, shu jum ladan 

dividendlar miqdori va uni to ia s h  to grisida qaror q a b o i qilish tartibi va shartlarini 

belgilashni va oshkor etishni ko ‘zda tutadi;

dolzarbhk tam oyili dividend to lo v la rin i am alga oshirishda vaqtinchalik 

chegaralam i belgilashni anglatadi:

asoslilik tamoyili dividendlam ing miqdori va  to ia s h  haqida qaror faqat Jam iyat 

tom onidan ijobiy moliyaviy natijaga erishilgan taqdirda Jam iyatning real moliyaviy 

holatidan kelib chiqib, uning rivojlantirish rejalari va investitsiya dasturlarini hisobga 

olgan holda qabul qilinishi mumkinligini anglatadi;

holislik tamoyili deganda. dividendlar to ia sh . dividendlar miqdori va ulami 

to ia sh  tartibi to ‘grisida qabul qilinadigan qarorlar haqida axborotni olishda 

aksiyadorlarning teng huquqliligini tam in lash  tushuniladi;

ketm a-ketlik tamoyili dividend siyosati tam oyillarini va tartib- taom illarini 

qa t’iy bajarishni anglatadi;

rivojlanish tam oyili dividend siyosatini korporativ boshqaruv tartib-taom illarini 

yaxshilash doirasida doimiy ravishda takom illashtirishni va uning holatlarini 

Jam iyatning strategik maqsadlari o '/g an sh i m unosabati bilan qayta k o 'n b  chiqishni 

anglatadi:

barqarorlik tamoyili Jam iyatning dividend to iov larin ing  barqaror 

darajasini ta 'm inlashga intilishini anglatadi.

Jam iyatning dividend siyosati O 'zbekiston R espublikasining amaldagi 

qonunchiligi. Jam iyat Ustavi va ichki hujjatlarida belgilangan aksiyadorlarning 

huquqdariga qat'iy  riova qilinishiga asoslanadi va Jam iyatning investitsiyaviy 

jo/.ibadorligini oshirishga yo 'naltin ladi
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Jam iyat aksiyadorlan quyidagi dividend huquqlariga ega:

Jam iyat fovdasining bir qismini dividendlar tarzida olish: 

olingan dividendni erkin tasarruf etish.

Im tiyozli aksiyalarning egalari b o ig a n  Jam iyat aksiyadorlari dividendlam i 

birinchi navbatda olish huquqiga ega.

Imtiyozli aksiyalar o ‘z egalariga jam iyat foyda qurish-qurm asligidan q a t’iy 

nazar. muayyan dividendlar olish huquqini beradi. A gar foyda yoki boshqa 

m ab lag ia r mavjud b o im asa , im tiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar Jam iyat zaxira 

fondi m ablag iaridan  to ian ad i. Jam iyat zaxira fondida m ab lag ia r mavjud b o im asa . 

im tiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlar to ianm ayd i va jam g ‘arib boriladi, agar bu 

jixa t Jam iyat U stavida nazarda tutilgan b o isa . A ksiyadorlarga dividendlam i to ia sh  

to 'g risida qaror q a b o i qilingan aksiyadorlam ing umumiy y ig ilish n i o 'tkazish  uchun 

shakllantirilgan Jam iyat aksiyadorlarining reestrida qayd etilgan shaxslar aksiyalar 

bo 'y icha dividend olish huquqiga ega. Aksiyalarni boshqa shaxsga berishga doir 

cheklov belgilanishi aksiyadom i - ushbu aksiyalar egasini Q onunda belgilangan 

tartibda Jam iyatni boshqarishda ishtirok etish va ular bo 'y icha  dividendlar olish 

huquqidan m axrum  qilmaydi.

Joylashtirilgan aksiyalarning umumiy sonini kam aytirish yoki keyinchalik qayta 

sotish m aqsadida Jam iyat olgan aksiyalar Jam iyat tasarrufiga utadi. Jam iyat 

tasarrufiga utgan aksiyalar bo 'yicha dividendlar hisoblanm aydi. Qonunda

belgilangan boshqa m aqsadlarda Jam iyat tom onidan olingan aksiyalar Jam iyat 

tasarrufiga o 'tadi. Ushbu aksiyalar bo 'y icha  dividendlar hisoblanmaydi.

Aksiyadorlarga dividendlam i olish orqali Jam iyat foydasida ishtirok etishning teng 

va adolatli im koniyati taqdim  etilishi shart. A ksiyadorlam ing umumiy veg 'ilish i 

Kuzatuv kengashi va Jam iyat Ijroiva organi rioya etishi shart bo 'lgan dividend 

siyosatini tasdiqlaydi. D ividend siyosati o 'r ta  muddatli va uzoq muddatli davrga

belgilanadi. D ividend siyosatini o 'zgartin sh  aksiyadorlarga bunday o 'zgarishning

sabablari va shart-sharoitlarini to la tushuntirish bilan am alga oshirilishi zanir. 

J a rm  atm rivojlantirish ehtiyojlari yoki um um an iqtisodiy vazivat bilan 

asoslanm agan dividend siyosati. masalan Jam iyatda koф orativ  boshqaruvning
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utishida. lozim  darajadagi korporativ amalivot bo 'lib  hisoblanishi mum kin emas.

Jam iyat sarm ovadorlam i imtiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlar belgilash 

tartibi bo 'y icha  chalgitishi mum kin bo‘lgan ta ’riflam i Ustavga kiritm asligi va shu 

tarika shunday imtiyozli aksiyalar ovoz beruvchi hisoblanishi bo's icha mavxum likni 

yuzaga keltirmasligi lozim. Jam iyat dividendlarning miqdorini aniqlash va ulami 

to 'lashnm g shaffof va tushunarli mexanizmini ishlab chiqishi va am alga tadbiq etishi 

shart. D ividendlar m iqdorini aniqlash va ulam i to ‘lashning shaffof m exanizmini 

ta ’minlash uchun Jam iyat dividend siyosati dividendlarni to 'lashga yo 'naltirilgan  sof 

foydaning qismini aniqlash tartibini, n o v a  etganda ularning e ’lon qilinishi shartlarini, 

aksiyalar bo 'y icha dividendlar miqdorini hisoblash tartibini, Jam iyat ustavida 

belgilanm agan dividendlarning miqdorini. Jam iyatning turli xil aksiyalari bo 'y icha 

dividendlarning eng kam  m iqdorini tartibga soluvchi qoidalarni belgilashi zamr. 

A gar Jam iyat konsolidasti) alashgan moliyaviy hisobot tuzsa. dividend sivosatida 

Jam iyatning o 'z i uchun qonunchilikda belgilangan dividendlarni e ’lon qilish va 

to 'lashga  doir cheklovlam i hisobga olgan holda, Jam iyat dividendlarini to 'lashga 

yo 'naltirilgan  konsolidastiyalashgan so f foydaning eng kam  ulushini aniqlash 

tartibini belgilash tavsiya qilinadi.

Jam iyatga agar bunday qaror qonun hujjatlarida belgilangan cheklovlam i 

rasman buzmasa-da, iqtisodiv asoslantirilm agan bo 'lsa  va Jam iyat faoiiyati to 'g risida 

yolgon tasavvurlarning shakllanishiga olib kelishi mum kin bo 'lsa. dividendlarni 

to 'lash  to 'g risida  qarom i qabo 'l qilishga tavsiya qilinmaydi. Bunday qarorlar 

sirasiga, masalan, hisobot yili uchun Jam iyatda m ablag 'lar etishmasa, pul oqimining 

hajm i etishm asa yoki investitsivaviy dastum i bajarm aslik yoki Jam iyat moliya- 

xo 'ja lik  rejasi (budjet)da belgilangan qarz darajasining oshishida oddiy va (yoki) 

im tiyozli aksiy alar bo 'y icha dividendlarni e ’lon qilish kiradi.

Jam iyat mavjud aksiyadorlam ing dividend huquqlarining у om onlashishiga y o 'l 

qo 'ym aslig i shart. Am aliyotda qonunchilikda belgilangan aksiyadorlam ing dividend 

huquqlarini himoy a qilish usullari va vositalari har doim  ham  yetarli boiaverm aydi. 

Shuning uchun Jam iyat va uning nazorat qiluvchi shaxslari korporativ harakatlam i 

am alga oshirishda mavjud aksiyadorlam ing dividend huquqdari va ulushlarini
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saklashni ta 'm in lashga intilishlari zarur (shu jum ladan. mavjud aksiyadorlarga 

dividend huquqlari va ulushlarini saklashning sam arali va kamsitmaslik 

m exanizm larini taqdim  qilish yuli bilan). M asalan. agar imtiyozli aksiyalar 

egalarining dividend huquqlari Jam iyat oddiy aksiyalarining soniga boglik b o ls a , 

Jamiy at oddiy aksiyalarini o 'zgartirish imtiy ozli aksiyalar egalarining huquqlarini 

tegishli tarzda o ’/gartin sh  bilan borishi lozim.

A garda im tiyozli aksiyalam ing yangi turini joylashtirish mavjud 

aksiyadorlarning dividend huquqlariga daxl qilsa yoki ularning ulushlarini 

kam ayishiga sabab b o ‘lsa, aksiyadorlarning dividend huquqlari byzilmasligi yoki 

tegishli aksiyadorlar (shu jum ladan. Q onunga muvofiq aksiyalam i olishga bo 'lgan 

imtiyozli huquq vujudga kelm aydigan aksiyadorlar) ularga tegishli aksiyalar soniga 

mutanosib tartibda aksiyalam i olish im koniyatiga ega bo 'iish iari uchun Jam iyat 

bunday vul bilan joylashtirilgan aksiyalar bilan boglik huquqlam i o ‘zgartirishi lozim.

Jam iyat tom onidan faqat aksiyadorlarning huquqlarining yomonlashm asligini 

ta’m inlash sharti bilan aksiyalam i m aydalash. yiriklashtirish yoki ay irboshlashni 

am alga oshirish (xususan, korporativ na/oratn i qavtadan taqsim lash (yoki darajasini 

o ‘zgartirish) m aqsadida aksivalarni yiriklashtirish, m aydalash yoki ayirboshlash, 

shuningdek aksiyadorlarning dividend huquqlarining yom onlashishiga yoki Jam iyat 

ustav kapitalida ularning ulushlarining kam ayishiga olib keluvchi harakatlarning 

amalga oshishiga yul qo'y maslik lozim).

Jam iyat aksiyadorlarning dividendlar va aksiyaning tugatilish qiym atidan 

tashqari Jamiy at hisobidan darom ad olishning boshqa usullaridan foy dalanishini у o q 

qilishga intilishi zarur. Korporativ boshqaruv am aliyotiga muvofiq aksiyador Jam iyat 

hisobidan faqat dividendlar va aksiy aning tugatilish qiy matini olish yuli bilan foyda 

(daromad) olishi mumkin. Jam iyatga Jam iyatni nazorat qiluvchi shaxslar (y irik 

aksiyadorlar) tom onidan Jamiy at hisobidan foyda (daromad)ni boshqa usullar bilan 

olish, masalan dividendlar umini bosadigan ichki zaym lar olish yoki sun'iy 

oshirilgan narxlar bo'yicha, shuningdek boshqa shunga o 'xshash usullar bilan nazorat 

qiluvchi sh&xs tom onidan Jam iyatga asoslanm agan xizm atlar ko 'rsatish  kabi hollami 

bartaraf qilish bo'y icha barcha choralami kurish tavsiya qilinadi.
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Jam iyat kapitalashuvning o 'sishini Jam iyat aksivalaridan foyda olish bo 'y icha 

aksiyadorlam ing mulkiy m anfaatlarini kondirishning asosiy usuli sifatida ko'radi. 

D ividend siyosati aksiyalarning bozor qiym atini oshirish m aqsadida Jamiyat 

tom onidan olingan foydaning foydalanilgan va  kapitallashtirilgan qismi o ‘rtasidagi 

nisbatni optim allashtirishdan iborat. Jam iyat moliyaviy hisobot davrida olingan sof 

foydaning miqdori va Jam iyatning ishlab chiqarish v a  investitsiyaviy faoliyatim 

rivojlantirish zaruriyatidan kelib chiqkan holda, aksiyadorlarga to 'lanadigan 

dividendlam ing m iqdorini oshirishga harakat qiladi. Jam iyat aksiyalari bo ‘vicha 

dividendlam i to 'lash  to 'g risida  qaror (e io n )n i qabo 'l qilish Jam iyatning huquqi 

hisoblanadi. A ksiyadorlam ing umumiy y eg 'ilish j aksiyalar b o 'y icha  dividendlam i 

to ia s h  yoki to 'lam aslik  to 'g risida  qaror qabo 'l qilish huquqiga ega.

E 'lon  qilingan dividendlam i to 'lash  Jam iyatning m ajburiyati hisoblanadi. 

D ividendarni to 'lash  bilan boglik xarajatlar (shu jum ladan, soliqlarni hisoblash va 

ushlab kolish, dividendlam i hisoblash bo 'y icha, pochta xarajatlari) boshqaruv 

organlari qarori bo 'y icha  dividend olavotgan aksiyadorga yuklatilishi m um kin emas. 

Jam iyat O 'zbekiston Respublikasim ng amaldagi qonun hujjatlariga muvofiq ushbu 

m ajburiyatni bajarm aganlik uchun aksiyadorlar oldidajavobgardir.

Jam iyat zaxira fondiga Jam iyat Ustavida belgilangan m iqdorga yetguniga qadar 

so f foydadan majburiv ajratm alam i va Jam iyat ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq 

boshqa majburiy ajratm alam i amalga oshiradi. D ividendlam i о /  vaqtida to ia s h  va 

dividend to 'lash  uchun m uom aladan pul m ablag'larini chiqarish tufayli Jam iyatning 

m oliya-xo 'jalik  faoliyatining vomonlashishini oldini olish m aqsadida Jam iyat 

tom onidan Jam iyat daromadlari hisobidan um idsiz debitorlik qarzdorligi bo 'y icha 

zaxira to 'ziladi. Agar Jam iyat aksiv adorlariga dividend to ia s h  bilan boglik qandaydir 

m asalalar Qonun m e'j'o rlari, O 'zbekiston Respublikasim ng boshqa m e'yoriy- 

huquqiy hujjatlari. Jam iyat Ustavi va ushbu N izom  bilan tartibga solinm asa, ular 

aksiv adorlam ing huquq va manfaatlarini ta rrunlash zarunyatidan kelib chiqkan 

holda. xal etilishi shart Jam iyatning div idend siyosati Aksiv adorlam ing umumiy 

yeg ilishi tom onidan tasdiklangan Jam iyatning o 'rta  muddatga \ a  uzoq muddatga 

m o'jallangan strategiv asini hisobga olib. Jam iyat faoliyatining asosiy yo 'nalish lari va
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m aqsadlaridan kelib chiqqan h o ld a  aniq muddatni belgilash orqali muayyan bir 

m uddatga ishlab chiqiladi. Jam iyatning ushbu dividend siyosati 5 yildan yuqori 

davriga ishlab chiqilgan (o 'r ta  muddat, u /oq  muddat).

D ividend Jam iyat so f foydasining aksiyadorlar o 'rtasida  taqsim lanadigan 

qismidir, Jam iyat har yili ushbu davrda dividend to 'lash  uchun so f foydaning 25 % 

ini yo naltiradi Jam iyatning so f fovdasidan kolgan m ablag'lai Jam iyatni o ‘rta va 

uzoq muddatga rivojlantirish strategiyasiga muvofiq quyidagi investitsiyaviv 

loyihalam i am alga oshirish uchun yo 'naltiriladi. Loyihaning nomi, sohasi yoki 

v o 'n a lishi. investitsivalar hajm i. TIA  (texnik iqtisodiv asoslanishi) yoki SLX (smela- 

loyiha hujjatlari) bo 'y icha  daromadliligi.

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

tavsiyalarni ishlab chiqish tartibi

Q onunga muvofiq Jam iyat Kuzatuv kengashining vakolatlariga 

aksiyadorlam ing um um iy yeg 'ilish iga dividend miqdori, shakli va  uni to 'lash  

bo 'y icha tavsiyalar berish kiradi. Jam iyat K uzatuv kengashi a 'zo lari Jam iyat va 

aksiyadorlar manfaatlari m uvozanatiga riova qilgan holda. olingan moliyaviy 

natijalardan kelib chiqib Jam iyat aksiyalari bo 'y icha tavsiya qilinadigan dividend 

miqdorini belgilaydi. Bunda Jam iyat K uzatuv kengashi boshqa teng sharoitlarda 

aksiyadorlarga yildan yilga dividend to 'lovlarin ing qiym atining ijobiy dinamikasini 

saklashga harakat qilishi lozim. Korporativ boshqaruv kodeksining tavsiyalariga va 

Jam iyat ustaviga m uvofiq Jam iyat oddiy aksiyalarining kam ida 1 foiziga ega b o ig a n  

aksiyadorlar Jam iyat foydasining taqsim lanishi, shu jum ladan dividend to 'lash  

bo 'y icha takliflam i kiritishga xaqli.

Jam iyat ijroiya organi raxbari Jamiy at so f foy dasining taqsimlanishi. xususan 

dividend to 'lash  bo 'y icha takliflam i Jam iyat Kuzatuv kengashiga ko 'rib  chiqish 

uchun (aqdim etishga xaqli. M inoritar aksiyadorlar kumifasi ham  Jam iyat foydasining 

taqsimlanishi. xususan dividend to 'lash  bo 'y icha  takliflam i taqdim  etishga xaqli 

Kuzatuv kengashining strategiya bo 'y icha kumitasi (Jamiyat dividend siyosatini 

amalga oshirish uchun m a s u l Kuzatuv kengashi a z o s i)  Jam iyat moliyaviy

79



hisobotlarini. kelib tushgan takliflam i dastlabki o ‘rganadi va so f foydani taqsim lash 

va  dividend to ia sh  masalasi bo 'yicha tegishli .vulosani tayyorlaydi. D ividend to 'lash  

masalasi bo ‘yicha tegishli xulosani tayyorlashda K uzatuv kengashi quyidagilarga 

amal qiladi:

amaldagi qommchilifc;

Jam iyat Ustavi; 

ushbu Nizom:

Kuzatuv kengashining strategiya bo 'y icha kum itasi (Jamiyat dividend siyosatini 

am alga oshirish uchun m as'ul Kuzatuv kengashi a ’zosi)ning xulosasi; 

ichki audit xizm ati hisoboti.

Taftish komissiyasining xulosasi;

Jam iyat tashki auditorining xulosasi;

O 'zbekiston Respublikasi M oliya vazirligining ko 'rsatm alari (Jamiyat 

ustav fondida davlat ulushi mavjud b a lsa ):

Jam iyat oddiy aksiyal arming kam ida I foiziga egalik qiladigan

aksiyadorlarning takliflari:

Jam iyat ijroiva organi raxbarining takliflari:

M inoritar aksiyadorlar kumitasining takliflari.

Kuzatuv kengashi aksiyadorlarning umumiy yeg 'ilish iga dividend to 'lash  

bo 'y icha tavsiyalarni ishlab chiqishda quvidagi yondashuvlarga amal qiladi:

Jam iyatda qonunchilikda belgilangan dividend to ia sh g a  doir

cheklovlam ing mavjud emasligi:

Jam iyatda uning moliyaviy hisobotlari m a'lum otlariga k o 'ra  moliyaviy davrda 

soliq solingandan sung kolgan foyda (Jamiyat so f foydasi) va/yoki aksiy adorlarning 

umumiy yeg 'ilish i tom onidan taqsim lash to 'g risida  qaror qabul qilinm agan o tgan 

y illarda taqsim lanm agan so f foydaning mavjudligi;

moliyaviy hisobotning to 'griligi Jam iyat tashki auditon tomonidan 

lasdiqlanishi zarur:

qomm talablari. Jam iyat ustavi va ichki hujjatlarga muvofiq so f foydadan
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majburiy ajratm alam i am alga oshirish:

55 m ln so ‘mdan kam  b o im ag an  m iqdorda umidsiz debitor qarzdorligi b o ‘vicha 

zaxiraning mavjudligi;

Jam iyat im tiyozi aksiyalari bo 'y icha dividend to 'lash  bo 'y icha  qarzdorlikning 

mavjud emasligi;

Jam iyatning qisqa muddatli majburiyatlarni bajarish va Qonunda va Jam iyat 

ustavida belgilangan muddatlarda dividend to 'lash  uchun pul m ab lag iarin ing  

mavjudligi;

Jam ivatda so f aktivlam m g yetarli miqdori (Jamiyat so f aktiviarining qiymati 

uning ustav fondi va zaxira fondidagi so 'm m asini qoplaydi) mavjudligi:

qiyida keltirilgan Jam iyat sam aradorligi m uhim  asosiy 

ko'rsatkichlarining ijobiy ko'rsatkichlari:

a) absolyut likvidlik koeffitsienti - 0.2 dan kam bo im agan :

b) m oliyaviy m ustaqillik koeffitsienti - 1 dan yuqori;

v) qoplash ( to ia sh  qobiliyati) koeffitsienti - 1,25 dan yuqori;

g) dividend chiqish (so f foydaning qaysi qismi oddiy aksiyalar bo 'y icha 

Jam iyat tom onidan dividend to ia sh g a  yo 'naltirilgam ni ko 'rsatadi)- ko'rsatkich 

qancha yuqori b o is a . aksiyadorlarga shuncha ko 'p  foyda keltiradi

Kuzatuv kengashi tavsiya etiladigan dividendlar m iqdorini belgilashda 

Jam iyatning kevingi davrlarga m o'jallangan m oliva-xo 'jalik  rejalarini. Jam iyat 

m ajburivatlari va avianm a m ab lag iarin ing  joriv va kelgusidagi holatini inobatga 

olishi lozim.

Kuzatuv kengashi tom onidan Jam iyat aksiv adorlarining umumiy y eg ilish ig a  

tavsiya etiladigan dividendlar to 'lovi Jam iyat tom onidan qo 'sh im cha qarzdorlik 

m oliyalashtinshi ja lb  etishni yoki kevingi davrlarga m o'jallangan m oliya-xo'jalik 

rejalarida nazarda tutilmagan boshqa sarflarni keltirib chiqarmasligi zarur.

M oliyaviy hisobot yilidagi sof foydadan yillik div idendlar to ia sh  to 'g risida 

qaror qabo 'l qilishda O 'zbekiston Respublikasim ng amaldagi qonunchiligi. Jam iyat 

ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq Jam ivat uchun majburiv ajratm alarga m ab lag ia r
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ajratiladi. M oliyaviy yil natijalari bo 'y icha yillik dividendlarni to 'lash  to 'g risida 

qaror q a b o i qilishda. moliyaviy yilning birinchi choragi. yarim  yilligi, to 'qq iz  oyi 

natijalariga k o 'ra  oldin to 'langan dividendlar hisobga olinadi.

Kuzatuv kengashi tom onidan tavsiya etiladigan oralik dividendlar miqdori 

(m oliyaviy vilning birinchi choragi. yarim  yilligi, to 'q q iz  oyi natijalariga k o 'ra  

moliyaviy yil tugashigacha e 'lon  qilingan dividendlar) quvidagi shartlarga muvofiq 

belgilanadi:

jo riy  yildagi so f foydadan dividend miqdori K uzatuv kengashi tom onidan 

tasdiklangan (m a’qo'llangan) joriy yil uchun Jam iyat biznes-rejasi bilan

rejalashtirilayotgan yil vakunlari bo 'yicha dividendlarning hajm idan (O 'zbekiston 

Respublikasining amaldagi qonun hujjatlari, Jam iyat ustavi va ichki hujjatlariga 

m uvofiq Jam iyat zaxira fondi va boshqa fondlarga foydadan majburiy ajratm alam i 

hisobga olgan holda belgilanadi) yuqori bo 'lm asligi lozim:

utgan > lllar foydasidan olingan dividend miqdori utgan yil uchun (oxirgi 

buxgalteriya hisoboti m a'lum otlan  bo 'y icha) Jam iyatda m avjud qarzdorlik

miqdoridan, uni taqsim lash to 'grisida aksiyadorlar umum iy veg 'ilish inm g qarori 

qabul qilinm agan bo'lsa, yuqori bo 'lm asligi lozim.

Bitta oddiy va bitta imtiyozli aksiya uchun to ianadigan dividend miqdori (agar 

Jam iyat imtiyozli aksiyalari joylashtirilsa) O 'zbekiston Respublikasining amaldagi 

qonun hujjatlari. Jam iyat ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq belgilanadi. E ’lon 

qilinadigan dividendlarning miqdori aksiyadorlardan ushlanadigan soliqlam i uz 

ichiga oladi. Kuzatuv kengashining dividend to 'lash  m asalasi bo 'yicha

Aksiyadorlam ing umumiy y eg ilish ig a  bergan tavsiv anom asida quyidagilar 

belgilanishi lozim:

div idend to 'lash  uchun yo 'naltiriladigan so f foyda miqdori: 

tak lif etilayotgan so f foydani taqsim lashni. dividend m iqdorini asoslash, 

Jam iyatda qabo 'l qilingan dividend siyosatiga ularning m uvofiqligini baholash. 

shuningdek zaruriy hollarda Jam iyatni rivojlantirish ehtivojlari uchun yo 'naltirilgan  

sof fovdaning m a'lum  qisnnning hajm ini tushuntirish va iqtisodiv asoslash:
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dividend e 'lon  qilinadigan aksiya turlari;

muayyan turdagi bitta aksiy aga hisoblangan dividend miqdori: 

to io v  muddati (davri); 

to iov  shakli; 

to io v  tartibi.

Jam iyat Kuzatuv kengashining dividend to io v la r i m asalasi bo 'y icha 

A ksiyadorlam ing umumiy y eg ilish ig a  tavsiyalar ishlab chiqiladigan majlisi ochiq 

shaklda o 'tkazilish i zarur.

D ividend to ia sh  va dividend miqdori masalasi bo 'y icha tavsiyalam i qabul 

qilish to 'g 'ris id a  qaror Kuzatuv kengashi tom onidan bir ovozdan qabul qilinishi 

lozim.

4. Dividen d to’lash bo'yicha qaror qabo‘l qilish tartibi.

Qonun va U stavga m uvofiq Jam iyat moliyav iy yilning birinchi choragi, yarim  

yilligi, 9 ovi natijalariga ko 'ra  va (yoki) moliyaviy yil natijalariga k o 'ra  

joylashtirilgan aksiyalar bo 'y icha  dividend to ia sh  to 'g risida qaror qabul qilishga 

xaqli. Moliyaviy yilning b innchi choragi, yarim  yilligi va to 'qq iz  oyi natijalariga 

ko 'ra  div idendlar to ia sh  to 'g 'risidag i qaror tegishli davr tugagandan keyin 3 (uch) 

ov ichida q a b o i qilinishi mumkin. D ividend to ia sh , dividend miqdori, shakli va 

aksiyalam ing har bir turi bo 'y icha uni to ia s h  to 'grisidagi qaror A ksiyadorlam ing 

umumiy yeg 'ilish i tom onidan Jam iyat K uzatuv kengashining tavsiyasi va moliyaviy 

hisobot asosida, agar uning to 'griligi haqida auditor xulosasi bo 'lsa, q a b o i qilinadi. 

M oliyaviy yilning natijalanga k o ra  dividendlar to ia s h  to 'g 'ris id a  qaror 

A ksiyadorlam ing yillik umumiy yeg 'ilish i tom onidan m oliyaviy yil natijalariga k o 'ra  

Jam iyat loydasini taqsim lash to 'grisidagi masalaning tarkibiy qismi sifatida qabul 

qilinadi.

M oliyaviy yilning birinchi choragi. yarim  yilligi va to 'qq iz  oyi natijalariga ko 'ra  

dividendlar to ia sh  to 'grisidagi qaror Aksiy adorlarning umumiy yeg 'ilish i tom onidan 

Aksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilish i kim tartibidagi alohida masola sifatida qabul 

qilinadi. Aksiy alar bo'y icha to 'lanadigan dividendlar m iqdon Kuzatuv kengashining
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tavsiyasiga ko‘ra A ksiyadorlam ing umumiy yeg'ilishi. tom onidan belgilanadi va 

Jam iyat Kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya etilgan m iqdordan k o 'p  bo'iishi 

mumkin emas. D ividendlar (yillik. oralik) to 'lash  to ‘g ‘risidagi qaror 

A ksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilishining vakolatiga kiradi.

D ividendlar to 'lash  to 'grisidagi qaror aksiyadorlarning umumiy yeg 'ilish ida 

ishtirok etgan aksiyadorlam ing oddiy ko 'pchilik  ovozi bilan qabul qilinadi.

Aksiyadorlar umumiy yeg 'ilish in ing dividendlar to ia s h  to 'grisidagi qarorida 

quvidagilar belgilanishi lozim:

dividend to ia sh g a  yo 'naltirilgan so f foydaning miqdori;

tak lif etilavotgan so f foydani taqsim lashni, dividend miqdorini asoslash. 

Jam iyatda q a b o i qilingan dividend sivosatiga ularning m uvofiqligini baholash. 

shuningdek zaruriy hollarda Jamiyatni rivojlantirish zaruriyati uchun yo 'naltirilgan 

sol"foydaning m a iu m  qism ining hajm ini tushuntirish va iqtisodiy asoslash; 

dividendlar e io n  qilinadigan aksiyalar toifasi; 

m uayvan turdagi bitta aksiy aga hisoblangan dividend miqdori; 

to io v  muddati(davri); 

to 'lov  shakli; 

to io v  tartibi.

D ividendlar to ia sh  to 'grisidagi qaror aksiyadorga har bir turdagi aksiya 

bo 'y icha dividend m iqdoriga taalluqli to i iq  m a'lum otlam i olishga imkon berishi 

zarur. .Aksiyadorlar umumiy yeg 'ilishi muayyan turdagi aksiyalar bo 'y icha 

dividendlar to 'lam aslik , shuningdek Jam iyat U stavida dividendlar miqdori 

belgilangan imtiyozli aksiyalar bo'yicha dividendlam i to i iq  b o im ag an  m iqdorda 

to 'lash  to gnsida  qaror q a b o i qilishga xaqli.

D ividendlar to ia s h  yoki to 'lam aslik  to 'grisidagi qaror korporativ nazoratni 

qaytadan taqsimlash uchun vosita sifatida foydalanilishi mum kin emas. Qomm 

hujjatlariga muv ofiq Jam iyat

Jam iyat ustav fondining barchasi uning ta sis etilishi chogida to i iq  to ia b  

bo iingun iga  qadai:
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agar dividendlar to 'lanad igan  paytda Jam ivatda bankrotlik belgilari mavjud 

bo'lsa, yoki Jam ivatda shunday belgilar dividendlam i to ’lash natijasida pavdo b o isa ;

Agar Jam iyat so f aktivlarining qiym ati uning ustav fondi va zaxira fondi 

so‘mm asidan kam  b o isa , aksiyalar bo 'y icha dividendlar to ia s h  to 'g 'ris id a  qaror 

qabul qilishga xaqli emas. Y uqorida ko 'rsatilgan  holatlar tugatilgach. Jam iyat 

hisoblangan dividendlam i aksiyadorlarga to 'lashi shart. Agar im tiyozli aksiyalarning 

barcha toifalari (Jam iyatning im tiyozli aksiyalari joylashtirilgan hollarda) bo 'y icha 

dividendlam i (shu jum ladan. im tiyozli aksiyalar bo 'y icha jam langan dividendlar) 

to i iq  m iqdorda to ia s h  to 'g 'r is id a  qaror qabul qilinm agan bo 'lsa. Jam iyat oddiy 

aksiyalar bo 'y icha (shu jum ladan, m oliyaviy yilning birinchi choragi, yarim  yilligi va 

to 'qq iz  oyi natijalari bo 'y icha) dividendlar to ia s h  (e 'lon  qilish) to 'g risida qaror 

qabo 'l qilishga xaqli emas. A gar oldingi navbatdagi im tivozli aksiyalarning barcha 

toifalari (Jam iyatning turli toifadagi im tiyozli aksiyalari joylashtirilgan hollarda) 

bo 'y icha dividendlam i (shu jum ladan, im tiyozli aksiyalar bo 'y icha jam langan 

dividendlam i) to i iq  m iqdorda to ia sh  to 'g risida qaror qabul qilinm agan b o is a  

Jam iyat muayyan turdagi im tiyozli aksiyalar bo 'y icha  dividend to ia sh  to 'grisida 

qaror qabo 'l qilishga xaqli emas. Q onun hujjatlarida belgilangan muddatlarda oddiy 

aksiyalar bo 'y icha dividendlam i to i iq  m iqdorda to 'lashning imkoni mavjud 

b o im agan  hollarda, Jam iyat dividendlam i hisoblash (to ia sh ) to 'g ’risida qaror qabul 

qilishga xaqli emas.

S.Dividendlarni xdsoblash va hisob-kitob tartibi 

A ksiyadorlarga dividendlam i to ia sh  to 'g risida qaror qabul qilingan 

Aksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilish in i o 'tkazish  uchun shakilantirilgan Jam iyat 

aksiyadorlarining reestrida qayd etilgan shaxslar aksiyalar bo 'y icha dividend olish 

huquqiga ega. Aksiyalar bo 'y icha  dividend olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxslarning 

ro 'yxatini Jam iyatning aksiyadorlar bilan korporativ munosabatlam i vuritadigan 

tarkibiy bo'linm asi shakilantiradi

A ksiyalar bo 'y icha dividend olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxslarga 

quyidagilar kiritiladi:
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ro ‘yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida qayd etilgan 

aksiyadorlar;

ro 'yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida qayd etilgan aksiyalar 

bo 'y icha  huquqlar berilgan boshqa shaxslar (garovga oluvchi, ishonchli 

boshqanivchilar va b o sh k ), agar bunday shaxs bilan aksiyador o 'rtasidagi 

shartnom ada o 'zgacha tartib na /arda  tutilgan bo im asa .

A gar aksiya bir nechta shaxsning umumiy ulushli m ulkida bo 'lsa , dividend olish 

huquqiga ega bo 'lgan shaxslar ro 'yxatiga aksiyaning birgalikdagi egalari kiritiladi. 

Dividendlarni olish to 'g 'ris id a  axborot Q im m atli qog 'oz lar M arkaziy 

depozitariysidagi yoki m vestitsiya vositachisidagi aksiya egasi depo 

hisobvarag“ ining anketasida bo'ladi. D epo h iso b v a rag 'i anketasiga tegishli 

o 'zgartirishlam i kiritish uchun ishonchli m a'lum otlam i taqdim  qilganlik uchun 

javobgarlik  aksiya egasiga yuklatiladi. Q im m atli qog 'oz lar M arkaziy depozitariysi 

tom onidan shakllantirilgan aksiyadorlar reestriga o 'zgartirish  kiritishda. Jam iyat 

qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollarda Q im m atli qog 'oz lar M arkaziy 

depo/itanysidan  aksiyadorlar reestriga bunday o 'zgartirish lar kiritilishining sabablan 

to 'g 'risidag i axborotni so 'ravdi va dividend olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxslar 

ro 'yxatiga o 'zgartirish lar kiritadi.

Istalgan aksiyador o 'zin i dividend olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxslar 

ro 'yxatiga kiritish (kiritilm aslik) bo 'y icha axborotni taqdim  qilish to 'g 'ris idag i so 'rov 

bilan Jam iyatga m urojaat qilishga xaqli. Jam iyat so 'rov kelib tushgan vaqtdan 

boshlab 3 (uch) ish kuni ichida javob tavyorlaydi va  aksiyadorga agar so 'rovda 

axborotni olishning boshqa usuli ko 'rsatilm agan bo 'lsa , pochta m an/ili orqali 

yuboradi. Dividend Jam iyat so f foydasining aksiyadorlar o 'rtasida taqsim lanadigan 

qismi hisoblanadi. Dividendlarni hisoblash Jam iyat buxgalteriyasi (m oliya 

boshqarm asi) tom onidan am alga oshiriladi.

Dividend miqdorining hisob-kitobi quvidagi tartibda amalga oshiriladi; 

bitta imtiyozli aksiya uchun dividend miqdori Jam iyat U stavida 

belgilanadi:
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Jam iyat U stavida belgilangan bitta im tiyozli aksiy a uchun dividend miqdorini 

imtiyozli aksiyalar soniga ko 'pay tinsh  orqali Jam iyat imtiyozli aksiyalari bo 'y icha 

dividendlam i to ‘lash uchun yo 'naltirilgan darom ad so 'm m asi aniqlanadi:

A ksiyadorlarning umumiy yeg 'ilish i tom onidan dividendlam i to 'lash  uchun 

yo 'naltirilgan darom adning umumiy so m m asid an  im tiyozli aksiyalar bo 'y icha 

dividendlam i to 'lash  uchun zarur daromad so 'm m asi ajratiladi;

dividendlam i to 'lash  uchun yo 'naltirilgan  umumiy darom adning kolgan qismi 

joylashtirilgan oddiy aksiyalam ing umumiy soniga b o iin ad i va Jam iyatning bitta 

oddiy aksiyasi uchun dividend miqdori aniqlanadi.

Dividend aksiyadorlar o 'rtasida ularga tegishli aksiyalam ing soni va turiga 

mutanosib ravishda bitta aksiya uchun dividend m iqdorini hisobga olgan holda 

taqsimlanadi. D ividendlarga soliq solish soliq to 'g  risidagi qonun hujjatlariga 

muvofiq am alga oshiriladi v a  bunda soliq solish bo 'y icha  imtiy ozlar belgilanishi 

mumkin.

Dividendlar:

joy lashtirilm agan aksiyalar bo'y icha;

Jam iyat tom onidan olingan aksiyalar bo'yicha.

davlat vaqili tom onidan (agar Jam iyatda "oltin aksiya'’ jo riv  etilgan b o is a )  

dividendlam i hisoblash va to ia sh  m asalasi bo 'y icha Jam iyat aksiyadorlam ing 

umumiy yeg 'ilish in ing qaroriga veto qo 'yilgan b o isa ;

bankrotlik to 'grisidagi ish kuzgatilganda kuzatuv jo riy  etilgan vaqtdan 

e ’tiboran;

O 'zbekiston Respublikasining qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa 

hollarda hisoblanm aydi va to ianm ay di.

Jam iyat dividendlam ing miqdorini ulardan undiriladigan soliqlami inobatga 

olm agan holda e io n  qiladi. Jamiy at to ianad igan  dividendlar miqdori to 'g 'risidag i 

m aium o tlam i qimmatli qog 'ozlar bozorini tartibga solish bo'y icha vakolatli davlat 

organining va jam iyatning rasmiy v eb-savtlarida qonun hujjatlarida belgilangan 

muddatlarda e io n  qiladi.
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6. Dividendlami to'lash tartibi

Jam iyat aksiyalarning har bir turi bo ’yicha e 'lon  qilingan dividendlam i to 'lashi 

shart.

D ividendlam i to 'lash  tartibi aksiyadorlam ing ulam i olish huquqini amalga 

oshirishga kumaklashishi lozim.

T o io v  manbalari. D ividendlar Jam iyatning Jam iyat tasarrufida koladigan sof 

fo>dasidan va (yoki) utgan yillarning taqsim lanm agan foydasidan to 'lanad i Imtiyozli 

aksiyalar bo 'y icha dividendlar Jamiyatning zaxira fondi hisobidan ham  to 'lanishi 

mumkin.

T o 'lov  muddati. D ividendlam i to 'lash  muddati va tartibi Jam iyatning U stavida 

yoki A ksiyadorlam ing umum iv y e g ilish i qaronda belgilanadi. D ividendlam i to 'lash 

muddati shunday qaror qabo 'l qilingan kundan e 'tiboran 60 (oltm ish) kundan kech 

bo 'lm asligi lozim.

Agar dividendlam i to 'lashning oxirgi muddati ish kuni bo imagan kunga to 'gri 

kelsa. muddat tugashi kuni ish kunidan oldingi kun hisoblanadi. Jam iyat belgilangan 

m uddatning oxirigacha e 'lon  qilingan dividendlam i to 'lashi shart. Jamiyat 

dividendlam i to 'lash bo 'yicha majburivatni belgilangan to 'lov  muddati ichida 

istalgan kunda bajarishga xaqli.

Jamiv at dividend olishning oxirgi muddatini belgilamaydi va belgilangan 

muddatda hisoblangan dividendlam i olm agan aksiya egalari bo’yicha (talab qilib 

olinm agan) dividendlam i to 'lashni tugatmavdi va 3 (uch) yil ichida to 'lashni davom 

ettiradi. A ksiyadorlar umumiv yeg 'ilishining qarori bilan dividendlar pul m ab lag iari 

yoki boshqa qonuniy to'lov vositalari voxud Jam iyatning qimmatli qog 'ozlari bilan 

to 'lanishi mumkin. Jam iyatning imtiyozli aksiyalari bo 'y icha dividendlam i qimmatli 

qog 'ozlar bilan to la sh g a  yul qiyilmaydi. D ividendlam i faqatgina pul m ablag'lari 

bilan to ia sh  tavsiya qilinadi, chunki agar ular boshqa mol-mulk bilan to iansa . 

haqiqiy to 'langan dividendlam i baholash qiyinlashadi, dividendlam i bunday mol- 

mulk bilan olish esa aksiyadorlarga qo 'sh im cha m ajburiyatlar va xarajatlar yuklashi 

mumkin Agar dividendlar pul m ablag'lari bilan to 'lansa, e 'lon  qilingan dividendlar



O 'zbekiston Respublikasining milliy valyutasida to'lanadi. Jam iyal O 'zbekiston 

Respublikasi norezident aksiyadorining yozm a talabiga k o 'ra  unga hisoblangan 

dividendlarni erkin ayirboshlanadigan valyutaga ayirboshlab. m ablag 'lam i norezident 

aksiyador taqdim  etgan bank h isobvarag 'iga o tkazib benshi shart.

Jam iyat aksiyadorlarining reestridan olingan, Jam iyat tom onidan tasdiklangan 

kuchirm a ham da Jam iyat buxgalteriyasining hisoblangan dividendlar so 'm m asi va 

ular hisoblangan sana to grisidagi m a'lum otnom asi ayirboshlash uchun asos bo 'lib  

xizm at qiladi.

A gar dividendlar boshqa qonuniy to 'lov  vositalari bilan to 'Ian sa  e 'lon  qilingan 

dividendlar O 'zbekiston Respublikasining qonunchiligida belgilangan tartibda 

to 'lanadi.

Soliq so lish . T o 'lanadigan dividendlarga soliq solish O 'zbekiston

Respublikasining amaldagi qonunchiligida belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

Jam iyal aksiyadorlarga ularga tegishli bo 'lgan  aksiyalar bo 'y icha daromadlarni 

to 'lashda soliq agenti hisoblanadi. Jam iyat amaldagi qonun hujjatlarida nazarda 

tutilgan tartibda va muddatda dividendlardan budjetga soliq so 'm m asining hisob- 

kitobini. ushlab kolishm va o 'tkazishni am alga oshiradi.

D ividendlar aksiyadorlarga ushlab kolingan soliq so 'm m alarini avirgan holda 

o 'tkaziladi. Soliq solishnm g belgilangan stavkalari qo'Hanilm aydigan aksiyador 

O 'zbekiston Respublikasining amaldagi qonun hujjatlarida belgilangan tasdiklovchi 

hujjatlam i Jam iyatga taqdim etishi shart.

Jam iyatning aksiyadorlar bilan korporativ m unosabatlar yuritadigan to 'zilm aviy 

bo'linm asi Jam iyat buxgalteriyasi (moliya boshqarm asi) bilan birgalikda Jam iyat 

tomonidan ushbu N izom da nazarda tutilgan dividendlar to'lov ini tashkil qilish 

bo 'y icha barcha tadbirlarni tayv orlashni.. muvofiqlashtirishni va o 'tka /ishn i amalga 

oshiradi Dividendlarni to 'lash  chogida birinchi navbatda imtiyozli aksivalar 

bo'yicha. sungra oddiy aksiyalar bo 'y icha div idendlar to 'lanadi. Imtiyozli aksiyalar 

bo 'y icha qat'iy  belgilangan dividendlarni to 'lash  uchun yetarli m iqdorda foyda 

rnavjud bo 'lgan taqdirda Jam iyat m azkur aksivalarning egalariga dividendlar
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to 'lashni rad etishgaxaqli emas.

Jam iyat rad etgan taqdirda aksiyadorlar dividendlar to ian ish m i sad  tartibida 

talab qilishi mumkin. Jam iyat yetarli rruqdorda foydaga ega bo 'lm agan yoki zarar 

ko 'rib  ishlay olgan taqdirda. imtiyozli aksiyalar bo 'yicha dividendlar Jam iyat 

tom onidan Jam iyatning faqat shu m aqsad uchun tashkil etilgan zaxira londi 

hisobidan va ushbu fond doirasida to 'lanishi mumkin.

Zaxira fondida pul m ablag'lari mavjud bo 'lm agan hollarda. agar Ustavda 

belgilangan b o isa . imtiyozli aksiyalar bo 'y icha  dividendlar jam g'ariladi va 

keyinchalik to ian ad i Imtiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlam i to 'lam aslik  ulami 

to 'lash uchun yetarli m anba mavjud b o is a , natijada imtiyozli aksiyalar egalari 

A ksiyadorlarning umumiy yeg 'ilishi kun tartibidagi barcha masalalarga ovoz berish 

huquqini olsalar, lozim  darajadagi korporativ amaliyol bo 'lib  hisoblanmay di. Shunga 

o 'xshash tarubda im tiyozli aksiyalar egalari uchun A ksiyadorlam ing umumiy 

yeg 'ilish ida uning \ako la tiga  kiruvchi barcha m asalalarga ovoz bensh  huquqi bilan 

ishtirok etish lmkoniyatini istisno qilish m aqsadida Jam iyatning cheklangan 

moliy av iy imkoniy atlar sharoitida imtiyozli aksiy alar bo 'y icha div idendlami to 'lash 

to 'g 'r is id a  qaror qabul qilish lozim darajadagi korporativ am aiiyot b o iib  

hisoblanmay di. Jam iyat tom onidan oddiy aksiyalar bo 'y icha hisoblangan 

dividendlam i to 'lash  aksiyadorlarning dividend olishga bo 'lgan  teng huquqliligiga 

rioy a etgan holda am alga oshiriladi.

D ividendlami to la sh d a  hech bir aksiyador to io v  muddatlari bo 'y icha 

im tiyozlarga ega bo im aydi. Bimda Jamiyat. agar bulling natijasida minoritar 

aksiyadorlarga dividend to ia sh  belgilangan m uddatlarda amalga oshinlm asa, y irik 

aksiyadorga dividendlar to ia sh g a  xaqli emas.

Jamiy at hisobvarag'idan tegishli pul so 'm m asini Jamiyat aksiyadorlari reestri 

tiz.imida bo 'lgan  bank h isobvarag 'iga o 'tk a /ish  yoki dividend to 'lash hisobiga 

aksiyadorga boshqa mol-mulkni topshirish. agar bunday to io v  shakli ustav va/y oki 

Aksiy adorlarning umumiy y eg 'ilish ida belgilangan b o isa , div idend to 'lash 

hisoblanadi. Kun tartibiga oralik dividendlam i to ia sh  yoki moliy aviy y il yakunlari 

bo 'y icha so f foydani taqsim lash to 'g 'ris id a  m asala kiritilgan Aksiyadorlarning
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umum i\ yeg 'ilish in ing xabarida Jam iyat tom onidan aksiyadorlarga bank rekvi/.itlari 

va pochta manzili o 'zgargarganda Qimmatli qog 'oz lar M arkaziy depozitariysida yoki 

investitsiya vositachisidagi depo hisobvarag 'i anketasiga o 'zgartirish kiritish 

majburiyati. shuningdek bundav majburiyatni bajarmaslik oqibatlan tushuntiriladi.

A ksiyador o 'z  aksiyalanga bo'lgan huquqlarini hisobga olish bo'yicha xizm atlar 

ko ‘rsatuvchi investitsiya vositachisini va/yoki Qimmatli qog 'ozlar Markaziy 

depozitariysini o 'z iga  oid m a'lum otlardagi o 'zgarish lar haqida o 'z  vaqtida xabardor 

qilishi shart A ksiyador o 'z ig a  oid m a'lum otlar o 'zgarganligi haqidagi axborotni 

taqdim etm agan hollarda. buning oqibafida aksiyadorga elkazilgan zarar uchun uning 

aksiyalariga bo 'lgan  huquqlarini hisobga olish bo 'y icha  xizm allar ko'rsatuvchi 

Markaz.iy depoл taп y  va/yoki investitsiya vositachisi javobgar bo'lm aydi. Aksiyador 

uz bank rekvizitlarm i yoki dividendlar o 'tkazish  uchun manzilni noto 'gri ko 'rsatgan. 

yoxud ko 'rsatilgan rekvizitlar haqida Jam iyatga xabar qilmagan. yoxud ular haqida 

uz vaqtida чаЬаг qilmagan laqdirda. Jamiv at shuning natijasida aksiyadorga 

yetkazilgan zarar uchun javobgar bo im ayd i. U shbu bandda ko'rsatilgan sabablarga 

ko 'ra  aksiyadorning aybi bilan noto 'gri o 'tkazilgan dividendlar so 'm m asi Jam iyalga 

qavtarilgandan kevin ularni aniqlashtirilgan xekv izitJar bo 'y icha aksiyadorga 

o ‘tkazish ularning qaytarilishiga va takrom  o'tkaz.ilishiga kelgan xarajatlar chegirilib 

qolingan holda. amalga oshiriladi. Vorislik natijasida dividendlam i olish uchun 

m erosxo 'r d i\idendlarni olgan joy bo 'y icha m erosxo 'rga bo'lgan huquq to 'g 'ris ida  

notarial tasdiqlangan guvohnom ani taqdim qilishi zarur,

Jam iyatning o 'z i mustaqil tar/.da dividend to 'lashni amalga oshirishga \ok i 

shartnom a asosida dividendlam i to 'lashni tashkil qilish va amalga oshirish 

m aqsadida boshqa tashkilotni - to'lov agentini ja lb  etishga xaqli. Jam iyat tomonidan 

to 'lov  agentinm g jalb etilishi Jam iyatni ak sn ad o rla r oldidagi ularga hisoblangan 

dividendlam i to 'lash  m ajburiyatidan ozod qilmaydi, Jam iyat o 'zin ing aksiyadorlarini 

to 'lov  agentining jalb etilishi. uni alm ashtirish va uning vakolatlarini tugatish 

to 'g 'ris id a  xabardor qilishga xaqli.

D ividendlam i lo ia sh  bo 'y icha xarajallar Jam iyat hisobidan am alga oshiriladi.
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D ividendlar Aksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilish i tom onidan belgilangan 

m uddatlarda Jam iyatning ay bi bilan to ’lanm agan (olinm agan) taqdirda to 'lanm agan 

(olinm agan) dividendlar bo 'y icha O 'zbekiston Respublikasi Marka/.iy banki 

tom onidan belgilangan qayta moliyalashtirish stavkalaridan kelib chiqqan holda 

penva hisoblanadi. T o 'lanm agan (olinmagan) dividendlar bo 'y icha hisoblanadigan 

penyalar miqdori to 'lanm agan (olinmagan) dividendlar m iqdorining 50 foizidan ortiq 

bo'lm asligi kerak.

Jam iyat aksiyadorlariga belgilangan dividendlar to 'lanm agan hollarda. qimmatli 

qog 'oz lar bozonni tartibga solish bo'} icha vakolalli davlat organi aksiyadorning yoki 

Jam iyat minoritar aksiyadorlanning kumitasi murojaatiga asosan Jamiy atga ushbu 

Jam iyat aksiyadorlariga dividendlar to 'lash  majburiyatini yuklash bo 'y icha sudga 

da 'vo  k in tishga xaqli. Bunday da'voni kiritish va ko 'rib  chiqish tartibi qonun 

hujjatlari bilan belgilanadi.

A ksiyador Jam iyat tom onidan hisoblangan dividendlar va penyalar to 'lanishini 

sud tartibida talab qilishga xaqli. Aksiyadorning talablari sud tomonidan 

kanoatlantirilganda dividendlar Jamiyat tom onidan to 'lanm agan taqdirda. Jam iyatga 

nisbatan qonun hujjatlarida belgilangan tartibda to 'lovga kobihyatsi/likni bartaraf 

etish yoki bankrot deb e 'lon  qilish tartib-taomili qo'llaniladi.

Egasi yoki egasining qonuniy huquqiy \o n s i у oxud m erosxo 'n  tom onidan uch 

yil ichida talab qihb olinmagan dividend A ksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilish i 

qaroriga k o 'ra  Jamiy at ixtiy orida koladi.

Jam iy  at

agar dividendlar to ianad igan  paytda Jam iyatda bankrotlik belgilari mavjud 

b o 'lsa  yoki Jamiy atda shunday belgilar dividendlarni to 'lash  natijasida paydo bo‘lsa:

agar Jam iyat sof ak tn lan n in g  qiymati uning ustav fondi va zasira  fondi 

so 'm m asidan kam bo'lsa. aksiyalar bo 'y icha e 'lon  qilingan dividendlar to 'lashga 

xaqli emas.

Y uqorida ko rsatilgan holatlar lugatilgach, Jam iyat hisoblangan dividendlarni 

aksiyadorlarga to 'lashi shart.
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Jam iyat tugatilay otganda ikkinchi navbatda imtiyozli aksiyalar bo 'y icha 

hisoblangan. birok to ianm agan  dividendlam i \ a  Jam iyat Ustavida imtiyozli 

aksiy alar bo'y icha belgilangan tugatish qiy matini to ia sh  am alga oshiriladi

Jam iyat mol-mulki hisoblangan, birok to ianm agan  dividendlam i va Jam iyat 

Ustavida belgilangan tugatish qiy matini im tiyozli aksiyalam ing egalari bo 'lgan 

barcha aksiyadorlarga to ia s h  uchun yetarli bo 'lm asa. mol-m ulk

im tiyozli aksiyalam ing egalari b o ig a n  aksiyadorlar o 'rtasida ularga 

tegishli aksiy alam ing soniga mutanosib ravishda taqsimlanadi.

7. Axborotni oshkor qilish tartibi

Jam iyat m e'yony-huquqiy hujjatlar lalablariga nmvoliq korporativ veb- 

saytida quvidagi axborotni joy lashtiradi:

dividendlam i to ia sh  (e io n  qilish), oralik dividendlam ing miqdori. muddati. 

shakli va to 'lash  tartibi to 'g 'ris id a  A ksiyadorlarning umumiy yeg 'ilish j qaronning 

qabul qilinishi to 'g 'risidag i m uhim  faktlar shaklidagi axborot:

yillik dividendlam i to ia sh  (e io n  qilish). yillik dividendlam ing miqdori. 

muddati, shakli \ a  to ia sh  tartibi to 'g risida A ksiyadorlarning umumiy yeg 'ilishi 

qaronning qabul qilinishi to 'g 'ris id a  muhim faktlar shaklidagi axborot

Bunda Jamiyat tom onidan aksiyadorlarga elektron pochta orqali ularga 

dividendlar hisoblanganhgi to 'g 'risidag i bildirish yubonladi,

Jam iyat tom onidan dividendlar to ia sh  bo 'y icha o 'zinm g majburiy atlarini 

bajarish fakti bo 'y icha Jam iyat tegishli axborotni qonun hujjatlarida belgilangan 

m uddatlarda muhim faktlam i xabar shaklida oshkor qiladi.

Korporativ boshqaruv kodeksi tavsiy alariga muvofiq Jamiyat qo 'sh im cha 

tarzda quy idagi axborotni oshkor qiladi:

ushbu Nizom. shuningdek unga kiritilgan barcha o 'zgartin sh  va qo'shitnchalar. 

tegishli qaror q a b o i qilingan Aksiyadorlar umumiy yeg 'ilish in ing bayonnomasi 

im zolanganidan key in 5 (besh) ish kuni ichida;

taklif etilayotgan so f fovdani taqsim lashni. dividend miqdorini asoslash. 

Jam iyatda q a b o i qilingan dividend siyosatiga ularning m uvofiqhgini baholash.
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shuningdek zaruriy holiarda Jamiy atni rivojlantinsh ehtiy ojlari uchun yo'naltirilgsin 

so fioydan ing  m a lu m  qismining hajmini tushuntirish va iqtisodiv asoslash: 

dividendlar miqdori hisob-kitobinm ing shaffof mexanizmi: 

oxirgi 5 у ilda dividendlarni to 'lashning dinam ikasi.

Jam iyatning yillik hisoboti Jamiyat so f foy dasini taqsim lash va uning Jarruyatda 

qabul qilingan dividend sivosatiga muvofiqligi to 'g risida  axborotni aks ettirishi 

lozim.

A ksiyadorlar umumiy yeg 'ilishi lomonidan qabo 'l qilinadigan qonunchilikda 

belgilangan majburiy m ateriallar va aksiy adorlar umumiy yeg 'ilish iga tayvorgarlik 

ko 'rishda aksiyadorlarga taqdim  qilinadigan m ateriallardan tashqari, aksiyadorlarga 

qo 'sh im cha tarzda quyidagi m atenallar taqdim  qilinadi:

dividendlarni to 'lash  uchun zarur sharoitiam ing mavjudligi yoki mavjud 

emasligini ko'rsatuvchi axborot. so f foydaning mav judligi to 'g 'ris id a  auditor 

xulosasi. m azkur masala bo'y icha Kuzatuv kengashining lavsiyalari:

sof foydaning taklif etilayotgan taqsnnoti. dividendlar. uning Jam iyatda qabul 

qilingan dividend sivosatiga. xususan sof foydaning muayyan qismini Jamiy atni 

nvojlanlirish ehtiy ojlariga yo 'naltirishni iqtisodiv asoslash v a tushunlirishlar bilan 

dividend lo 'lash uchun va Jamiyatning shaxsiy ehtiyojlariga muvofiqligim 

baholashni asoslash:

Jam iyat Ustavida belgilash tartibi um atilgan imtiyozli aksiyalar bo 'yicha 

div idendlar miqdorining hisob-kitob tartibi to 'g risida batafsil m a'lum ollar:

aksiyadorlam ing dividend huquqlari у om onlashuviga va ularning ulushlari 

kam ayishiga olib kelgan korporativ harakatlar. shuningdek aksiyadorlar tom onidan 

dividendlar va tugatish qiym atidan tashqari Jam iyat hisobidan foyda olishning 

boshqa usullaridan foydalanish faktlan aniqlangan sud qarorlari to 'g 'ris id a  

m a’lumollar.

Jam iyat aksiyadorlam ing so'rovi bo 'y icha  ushbu Nizomning 103- bandida 

ko 'rsatilgan e 'lon  qilingan dividendlar to 'g 'risidag i axborotni taqdim qiladi.
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8.E’lon qilingan dividendlami to4ash bo'yicha javobgarlik

Jam iyat Jam iyat Ustavi va A ksiyadorlar umumiv yeg 'ilishining qarorida 

belgilangan hajm da va m uddatlarda e 'lo n  qilingan dividendlam i to 'lashi shart. 

Jam iyatning ijroiya organi Jamiyat aksivadorlariga dividendlam ing to 'liq  va o '/, 

vaqtida to 'lanishi uchun javobgar bo'ladi. Jam iyat Kuzatuv kengashi Jamiyat Tal’tish 

komissiyasi bilan birgalikda ijroiya organining harakatlarini nazorat qiladi. Kuzatuv 

kengashi hisoblangan dividendlam i to 'lashni ta 'm inlash  maqsadida u /  majlislarida 

dividendlar to 'lanishm ing borishi to 'grisidagi masalani ko 'rib  chiqadi Jamiyat 

ijroiya organining aybi bilan dividendlar to 'liq  yoxud uz vaqtida to'lanmag;ui 

hollarda. Kuzatuv kengashi aybdor shaxslarga javobgarlik choralarim  belgilavdi va 

tegishli sanksiyalam i kullavdi yoxud ulami kullash tashabbusim kiritadi. Jam iyat u / 

majburivatlarini bajarmagan taqdirda. aksiv adorlar aksiyalarning h a rb ir tu r i bo'yicha 

e 'lon  qilingan dividendlam i to 'lashni sud tartibida talab qilishga xaqli.

Jamiv at Jamiv atga yuklaiilgan div idendlardan soliq so 'm m alarini ushlab kolish 

va o 'tkazish  bo 'v icha soliq agenti vazilasini bajarmaganlik voki zarur darajadn 

bajarmaganlik uchun O '/bek is ton  Respublikasi qonun hujjatlariga muv ofiq jav obgar 

bo'ladi

Jam iyat Jam iyat Ustavi va Aksiv adoilar umumiv yeg 'ilishining qarorida 

belgilangan hajm da va m uddatlarda e 'lon  qilm gan dividendlarrii to 'lashi shart. 

Jam iyatning ijroiya organi Jamiv at aksiv adorlariga dividendlam ing to 'liq  va o '/  

vaqtida to 'lanishi uchun javobgar bo'ladi. Jamiv at Kuzatuv kengashi Jamiyat Taftish 

komissiyasi bilan birgalikda ijroiya organining harakatlarini nazorat qiladi Kuzatuv 

kengashi hisoblangan dividendlam i to 'lashni ta 'm inlash m aqsadida u /  majlislarida 

dividendlar to 'lanishining borishi to 'g 'ris idag i masalani ko 'rib  chiqadi. Jamiyat 

ijroiya organining aybi bilan dividendlar to 'liq  yoxud o 'z  vaqtida to 'lanm agan 

hollarda. Kuzatuv kengashi aybdor shaxslarga javobgarlik choralarini belgilavdi va 

tegishli sanksiv alarni kullavdi yoxud ularni ko 'llash  tashabbusini kiritadi.

9.Yakuniy qoidalar

Ushbu N izom  A ksiyadorlar umumiy yeg 'ilish in ing qarori bilan 

tasdiqlanganidan sung kuchga kiradi. Jamiv at A ksiyadorlar umumiv yeg'ilishining
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ushbu Nizomni tasdiklash to'grisidagi qarori umumiy yeg 'ilishda qatnashayotgan 

aksiyadorlam ing oddiy ko 'pchilik  ovozi bilan qabul qilinadi. Ushbu N izom ga qonun 

hujjatlari o 'zgartirilganligi. Jamiyat Ustaviga. Jam iyatning ichki hujjatlariga 

o 'zgartirish va (yoki) qo 'shim chalar kiritilganligi munosabati bilan va boshqa 

hollarda o 'zgartirish va (yoki) qo 'sh im chalar kiritilishi mumkin Ushbu N izom ga 

o 'zgartirish  va qo 'shim chalar Jarmyal Kuzatuv kengashi, Jamiyat taftish komissiyasi, 

Jam iyat ichki audit xizmati a 'zolarining. Jamiyat ijroiy a organi raxbarining. 

M inoritar aksiyadorlar kum itasining takliliga ko 'ra  kiritiladi.

Ushbu N izom ga o 'zgartirish va/voki qo 'sh im chalar Jam iyat aksiyadorlar 

umumiy yeg 'ilishining qarori bilan tasdiklanganidan sung kuchga kiradi. Jamiyat 

aksiyadorlar umumiy yeg 'ilishining ushbu N izom ga o 'zgartirish  va/yoki 

qo 'shim chalarm  tasdiqlash bo 'y icha qarori A ksiyadorlar um um iy yeg 'ilish ida 

katnashayotgan aksiyadorlarning oddiy ko 'pchilik  ovozi bilan qabul qilinadi. Agar 

ushbu Nizom ning alohida bandlari O 'zbekiston Respublikasm ing amaldagi qonun 

hujjatlariga va/yoki Jamiy at Ustaviga zid kelgan taqdirda. ushbu bandlar o 'z  kuchini 

yo 'qotadi ham da ushbu Nizomga tegishli o 'zgartirish lar kiritilgunga qadar. bu 

bandlar orqali tartibga solinadigan m asalalar bo'y icha O 'zbekiston Respublikasining 

amaldagi qonun hujjatlari yoki Jamiyat Ustavi m e'yorlari qo 'llaniladi Jamiyat 

Jamiy atga yuklatiJgan dividendlardan soliq so 'm m alarm i ushlab qolish \ a o 'tkazish  

bo'y icha soliq agenti vazifasini bajarmaganiik yoki zarur darajada bajaim aganhk 

uchun O 'zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga m u\ ofiq ja\ obgar bo'ladi

Mustaqi) ishlash uchun adabiyittlar ro'yxati:

1. O 'zbekiston Respublikasi Qonum .N«233-1 "A ksiyadorlik jam iyatlari va 

aksiy adorlarning huquqlarini him oya qilish to 'g 'ris id a  lyangi tahriri)". 1996 yil 26 

aprel. Yangi tahriri O 'R Q -370 son bilan 2014-y il 06-may da tasdiqlangan,

2.O 'zbekiston Respublikasi Prezidentining "O 'zbekiston Respublikasini y anada 

nvojlan tinsh  bo'y icha harakatlar strategiyasi to 'g 'risida" gi Farmoni. /7 O 'zbekistan 

Respublikasi Qonunlari to 'plam i, 2017 y,. .4" 6. st. 70.
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3. O 'zbekiston Respublikasi Pre/identi Shavkat M irziyoev tomonidan 2017-yil 

22-dekabr kuni birinchi marta mamlakatimiz. parlamenti -  Oliy M ajlisya 

M urojaatnom asi Toshkeni O 'zbekiston. 2017 v.. 104 b. .

4. Zaynutdinov SH.N. Korporativ boshqaruv asoslari. O 'quv  qo 'llanm a -Т.: 

O 'zbekiston. 2008. - 2 6 0  b.

5. Xodiev В YU.. Berkmov B.B. ''K orporativ boshqaruv va raqobatni 

rivojlantirish" O 'quv q o ’llanma. -Т.: 2011 у.

6. Steen Thom sen & M artin Conyon -  Corporate Governance, m echanism s and 

systems. M cGraw-Hill H igher Education UK. 2012 -  367pp.

7. Bob T r ic k e r -  Corporate G overnance Principles. Policies and Practices. 3rd 

edition, Oxford online resources center. 2012 -  904pp.

X w w w .w ebofsciense.com  - Xalqaro ilmi\ m aqolalar platform asi

9, .www ziyonet.com -axborot-taT im  tarm og'i
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6.DIV1DENDLAR SIYOSATI TURLARI

1. Rossiya kompaniyalarining dividend siyosatining nazariy jihatlari.

O 'tgan  asm ing ox inda Rossivada sodir bo 'lgan  iqtisodiy rivojlanishning 

paradigm a o 'zgarishi milliy iqtisodivoining chuqur transformatsiyasiga. xususan. 

fond bozori muhim segmentlardan biri bo 'lib  kelgan qim m atbaho qog 'ozlar 

bozorining tug'ilishi va jadal rivojlanishiga yordam  berdi. B irja savdosini 

rivojlantirish va xususiy va instilutsional investorlarning paydo bo 'lishi bilan 

lavsiflanadigan ichki fond bozorining paydo bo 'lish i kompaniyaning tegishli sof 

foydasini taqsimlash masalasini hal qildi. Devarli darhol dividendlam i to 'lash  va 

darom adlam i qayta investitsiyalash o 'rtasida optimal nisbati topish kerak bo'ldi.

T a ’kidlash joi/ki. dastlab ko 'plab kompaniyalar. shu jumladan. jam oat 

birlashmalari "sinov va xato" bilan shug'ullanishdi, bu juda murakkab bo im agan  

vazifadan katta darajada o 'z -o 'z idan  (masalan. XX asming 90-yillarida Rossiya 

kom paniyalarining aksariyat aksionerlari dividend lo lov larin i moliyaviy resurslarga 

o 'z  qisqa muddatli ehtiyojlari asosida va dividendlar to iov la rin ing  kompaniyaning 

moliyaviy holatiga ta 's irm i hisobga olm agan holda) to 'lash to 'g 'ris idag i qaror. 

Rossiya kompaniyalarining darom adlarini laqsim lashning bunday yondashuvi 1998- 

yilda v uzaga kelgan krizisdan aniq namoyon bo'ldi. Keyjnchalik ko 'plab 

firm alam m g muvozanatsiz va ko 'pm cha oddiygina tizim siz foyda taqsimlashlari 

moliyavi\ barqarorlikni yo 'qotdi Natijada. ba'zi kompaniv alar biznesm saqlash 

uchun qo 'sh im cha inv estitsiv alami talab qildilar. ikkinchisiga majburiv qo 'sh ilish  v a 

sotib olish oqibatida egalik qilganlar. uchinchisi esa bankrotlik tartib-qoidalari bilan 

o 'tdi va mav jud bo lish n i to 'xtatdi.

200D-yiIlarning boshida Rossiya fond birjasi (birinchi navbatda fond bozorida) 

darom adlam i taqsim lash siyosati yanada tizimli va iqtisodiy jihatdan tobora 

m ustahkam  bo'lish. va 'n i dividendlam i to 'lash  mahalliv kompanivalarning moliyaviy 

faoliyatidan "to 'xtatib  qo'yildi". Daromadlami taqsim lash siyosatini aniq belgilash 

zarurligini tushunish ju d a  muhim edi (lining batafsil tavsifi va hech bo 'lm aganda 

kompaniyaning v uqori menejerlari vaega lan  bilan tanishish)
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Bu davr. Rossiya fond bozorida "dividend siyosati'' ning paydo bo 'lish i va keng 

larqalish vaqti deb hisoblanishi mumkin Shu bilan birga. yirik korxonalar uchun ham  

uning shakllanishi jarayoni ju d a  uzoq davom  etdi. Shunday qilib. agar 1990-yillar 

ox inda so f foyda taqsim otm ing dastlabki qaydlari rus kom paniyalarim ng rasmiy 

hujjatlarida o ’z nizom ining qism laridan biri sifatida nam oyon b o iad ig an  bo'lsa, 

barcha m anfaatdor taraflar uchun ochiq bo 'lgan  mustaqil hujjat shaklida dividendlar 

sivosatini e 'lon  qilish norm aga aylandi. 2008-yilgacha bo 'lgan  ishbilarm onlik 

amaliyoti Shunga qaramay. Rossiya kom pam yalarining div idendlar siyosati bilan 

bog 'liq  ko 'p lab  nazariy mas al alar ilmiy nuqtai nazardan yom onlashib bormoqda. va 

yuqon darajadagi muhokamalar. hatto. dividendlar siyosatining mohiyatini tushunish 

bilan bog 'liq  bo 'lgan masalalardir. M oliya sohasidagi zamonaviy adabiyotlarda 

ko 'p lab  qaram a-qarshiliklar, ayrim hollarda esa ushbu muammo bo 'y icha 

antagonistik ilmiy qarashlar mavjudligi ta'kidlaлgan. Ilmiy fikrlarning plvuralizmini 

saqlab qolish va dividendlar siyosatining m ohiyatini tushunish uchun yagona 

yondashuvning yo 'q lig i, asosan. bu muddat afsuski. amal qilmavdigan Rossiva 

qonunchiligining o 'z iga xos xususivatlari bilaii bog'liq. Shunday qilib. «Qimmatli 

qog 'ozlar bozori lo 'g 'risida»  gi 1996-yil 22-apreldagi 39-FZ-sonli federal qommi 

«ulush» atam asini ta'riflaydi: «aksiyadorlik jam iyatining foydasining bir qismini 

olish uchun egasining (aksiyadorning) dividendlar. aksiyadorlik jam iyatini 

boshqarishda ishtirok etish v a tugatilgandan keyin qolgan mulkning bir qismi uchun. 

“Shunday qilib. dividendlar olish huquqi aksiyadorlam ing ajralmas huquqi 

hisoblanadi.Aslida. "dividend" atamasining qonuniy ta 'rifi Rossiya Federatsiy asining 

Soliq kodeksida keltirilgan: div idend "tashkilotdan aksiyador (ishtirokchi) tom onidan 

olingan darom adni taqsim lashda olingan darom ad (shu jumladan. imtrvozli aksiyalar 

bo 'y icha foizlar) aksiyadorlarga (qatnashchiga) tegishli aksiyalar (aksiy alar) bo 'y icha 

aksiyadorlam ing (qatnashchilarning) ushbu tashkilotning ustav iondidagi ulushiga 

mutanosib ravishda". Shuningdek, dividendlar "Rossiya Federatsivasidan 

tashqaridagi manbalardan olinadigan har qanday daromadni xorijiy m am lakatlar 

qonunlariga muvoliq div idendlar" deb hisoblaydi
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Ushbu normativ hujjat kompaniyaning aksiyadorlar! uchun to io v la r  dividendlar 

deb e 'tiro f  etilm aydigan holatlar aniq va bir xilda aniqlanadi:

"1) ushbu tashkilotning aksiyadoriga (qalnashchisiga) tashkilotni tugatilgan 

taqdirda. ushbu aksiyadoming (qatnashchining) lashkilotning ustav fondiga qo'shgan 

m iqdoridan oshmagan naqd yoki naqd pullar:

2) tashkilotning aksiyadorlariga (qatnashchilariga) shu tashkilotning aksiyalarim 

mulkka berish shaklida to ia sh :

3) ustav kapitali ushbu notijorat tashkiloti tom onidan to ianadigim  n i/om  

jam g'arm asiga ega bo 'lgan  tadbirkorlik subvektlari tomonidan asosiv yuridik 

faoliy atni amalga oshirish (notijorat faoliyati bilan b o g iiq  bo 'lm agan) uchun 

notijorat tashkilotiga to 'lanadigan to iov lar.

D ividendlar to 'lashm  am alga oshirish shartlari "Aksiyadorlik jamiyatlari 

to 'g 'ris ida '' JW5-yi] 26-dekabrdagi 208-FZ-sonli federal qonuniga binoan to '/ilgan . 

"Tovarlarni to ia sh  manbai - soliqdan so 'ng  darom ad solig 'i (kom paniya sof 

foydasi)" bo'lib. u "buxgalteriya hisobiga ko 'ra  belgilanadi jamoat oldidagi 

javobgarlik. "muayyan turdagi itntiyo/.li aksiyalar bo 'y icha dividendlar bilan" ham 

ushbu maqsadlar uchun llgari shakllantirilgan kompaniyaning maxsus m a b la g 'ia n  

hisobidan to ian ish i mumkin ",

Shu qonunga muvofiq kompaniyaning oraliq dividendlam i to ia sh  huquqi 

k o '/d a  lutilgan: «Kompaniya birinchi chorakiik. olti oy. to 'qqiz oylik moliyaviy yil 

natijalari va (yoki) moliyaviy yil yakunlari bo 'y icha joy lashtirilgan aksiyalar 

bo'y icha dividendlar to 'lash to 'g 'ris ida  qaror q a b o i qilish (e ion qilish) huquqiga 

ega. Ushbu federal qonun bilan o 'rnatilgan. T o ianad igan  dividendlam i to 'lash 

to 'g 'risidag i qaror l-chorak. yarim  yil va moliya y ilin in g  to 'q q i/ oyi naiijaJan 

asosida tegishli muddat tugaganidan keyin uch oy mobaynida am alga oshirilishi 

mumkin " D ividendlar to ia sh  shaklini qonuniy deb topish ham  muhimdir: "pul 

m ab lag 'ia r id a  v a kom paniya ustavida. boshqa mulkda nazarda lutilgan hollarda" v a 

"naqd pulda dividendlar to ia sh n i aksiy adorlar reestrini у uritayotgan ro 'yxatga 

oluvchi tomonidan kompaniy a yoki uning nom idan am alga oshiradi bunday jam iyat 

voki kredit muassasasi.
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T a'k id lash  joi/.ki. anvaldagi qonun hujjallarida aksiyadorlar reestrini yuritish 

tizim ida shaxsiy hisobvaraqqa ega bo 'lgan shaxslarga darom ad to ia sh g a  doir ish bor. 

Xususan. dividendlam i to 'lash  pul m ab lag"lann i pochla orqali topshirish y o 'li bilan 

amalga oshirilgan bo'lsa. yoki ko 'rsatilgan shaxslarm ng o 'z  bank hisob\ araqlanga 

pul o 'tka/.ish vo 'li bilan, shuningdek aksiyalarga bo 'lgan huquqi kompaniyaning 

aksiyadorlik reestriga kiritilgan boshqa shaxslarga pul m ab lag 'ia r in i o 'tkazish  uchnn 

m a b la g 'la r  ularning bank hisob raqamlari "K ompaniyaning ushbu shaxslarga 

dividendlar to 'lash  majburiv ati federal pochta xi/m ati lashkilotiga kelib tushgan 

kundan boshlab yoki pul m ab lag ''la ri olingan kundan boshlab ushbu div idendlami 

olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxsnmg bank h \sobvarag"i ochiigan kredit lashkilotiga 

kelib tushgan kundan boshlab bajarilgan deb hisoblanadi".

B u n d an  tashqari,  k o ' r ib  chiq ilayotgan q o n u n d a  aksiyadorlar  ro 'y h a tm i  vopish 

sanasini be lg i lashda  umumiv yondashuv  belgilanadi ("d iv idendlam i to ' la sh  

to 'g 'r is id ag i  qa ro rg a  muvofiq ,  ularni olish hu q u q ig a  ega shaxslar  aniq langan sanadan 

oldin belgilanishi m um kin  emas) div idendlar  to ' la sh  t o 'g ' r i s id a  qaror qabul qilingan 

sanadan  e ' t ib o ran  va bunday qaror qabul q ilingan k u ndan  e ’tiboran 20 kundan 

kechiqtirmay): d iv idendlar  olish huquq iga  eg a  shaxslar  doirasini shakllantirish 

(«tegishli toifadagi (turdagi) aksiyalarga ega  bo ' lg an  shaxslarga  d iv idendlar  voki 

ushbu aksiyalar  b o 'y ich a  huquqi ami am a lg a  osh irad igan  shaxslar  savdo  kiim nm g 

ox in d a  d iv idendlam i to ' la sh  to 'g ' r is id ag i  qa ro rga  m uvo liq  ularni qabul qilishga haqli 

shaxslar  a n iq la n ad i )»: d iv idend  to ' la sh  rruqdonni belgilash («d iv idend lam ing  miqdori 

kom pan iyan ing  boshqaruv kengashi (m aslahat  kengash i)  tom onidan  tavsiya eti lgan 

d iv idendlar  m iqdoridan  kattaroq bo 'l ish i  m u m k in  em as» va «kom pan iya  

d iv idendlam ing  h a r  bir turi ( tun )  b o 'y ic h a  e ' lo n  qilingan d iv idend lam i to ' lash i

kerak»).

Ushbu normativ hujjatda dividendlar to 'lash  bo 'y icha cheklashlai belgilab 

qo'yilganligi. bu esa dividendlam i to 'lash  to 'g 'risidag i qarorga (deklaratsiyaga) va 

taqiqlangan dividendlam i to 'lash  bilan bog 'iiq  cheklovlarga bog 'liq . Qonunchilik, 

asosan. kompaniyani to 'lovni to 'lash to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilish huquqiga ega 

bo im agan  hollam i ifodalaydi.
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" I ) K ompaniyaning barcha ustav kapitalini to iam agunga  qadar:

2) barcha aksiyalarni qayta sotib olishdan oldin. muayyan sohada aksiyadorlar 

tom onidan sotib olmishi lozim. 76 ta holat:

3) agar bunday qaror qabo 'l qilingan kunida kom paniva Rossiya Federatsiyasi 

qonun hujjatlariga muvofiq bankrotlik to 'g 'risidag i bankrotlik to 'g 'ris idag i arizaga 

muvofiq (bankrotlik) belgilariga javob bersa yoki ushbu belgilar kompaniyaga 

div idendlar to ia s h  natijasida kelib chiqsa;

4) agar bunday qaror qabo 'l qilingan kuni kompaniv a ustav fondining qiymati 

va zaxira jam g arm asidan kam bo 'lsa  va ajratilgan imtiyozli aksiyalam ing tugatish 

qiymati ustav da belgilangan nominal qiymatdan oshib ketgan b o 'lsa  yoki bunday 

qaror natijasida uning miqdoridan kam bo'lsa:

5) federal qonunlarda nazarda tutilgan boshqa hollarda.

Q onunivhk daraiasida turli xil aksiyalar bo 'y icha dividendlarni to iashn ing  

aniqligi (xususan, "oddiy aksiyalar va imtiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlarni 

to 'lash  to 'g 'ris id a  qaror qabo'l qilinmasligi aniqlanm agan dividendlar miqdori 

aniqlanmaganligi aniq belgilab qo'yilganligini alohida ta'kidlash lozim) im tiyo/li 

aksiy alam ing barcha turlari bo'y icha div idendlarning to 'liq  haimini (shu jum ladan 

kiim iilatif imtiy ozli aksiy alar bo'y icha jam langan dividendlarni) to ia sh  to 'g 'ris ida  

qaror qabul qilish. dividendlar miqdori (shu jum ladan. birinchi Kompaniyaning 

ustav ida dividend miqdori kompaniyaning ustavida belgilanadigan m a 'lum  bir 

lurdagi imtiyozli aksiyalar uchun kompaniyaning ustav ida belgilab qo'yilgan. agar 

lo 'liq  dividendlarni to ia sh  to 'g 'ris id a  qaror qabul qilinm asa (shu jum ladan. barcha 

y ig 'ilgan  so 'm m alarning to 'liq  to ian ish in i ham  hisobga olgan holda) ushbu imtiyozli 

aksiyalar bo 'yicha dividendlar olish tartibida ustunlikka ega b o ig an  lm tivo/li 

aksiyalam ing barcha turlari bo 'y icha jami imtiyozli aksiyalar bo'y icha dividendlar.

Nihoyat. deklaratsiy akrngan dividendlar mavjud b o ig an  taqdirda ham. 

kompaniyaning ba'zi hollarda ulami to 'lashga haqlari yo 'q , ya 'n i: "agar to io v  

kunida kom paniva Rossiva Federatsiyasi qonunchiligiga muvofiq, bankrotlik 

(bankrotlik) yoki bankrotlik to 'g 'ris id a  bankrotlik belgilariga Bu belgilar 

kom paniyada dividendlar to ia sh  natijasida paydo b o ia d i ": "Agar to iov  kunida
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kom paniyaning sof aktivlarining qiymati ustav kapitalining. zaxira l'ondining va ustav 

kapitalining ustavida belgilangan ustav kapitalining tugatilgan qiymatidan kam  b o is a  

yoki dividend to 'lov i natijasida belgilangan miqdordan kam b o 'lsa  va" boshqa 

hollarda ko 'rsatilgan bo 'lsa  federal qonunlar. T a 'k id lash  joizki. "belgilangan holatlar 

tugagandan so ‘ng kompaniya" aksiyadorlarga e 'lon  qilingan dividendlam i to 'lashi 

s h a r t".

Y uqorida sanab o 'tilgan lam i sarhisob qiladigan b o isak , amaldagi Rossiya 

qonunchiligi qoidalari dividendlam i to 'lash  m asalalariga to 'g 'r id an -to 'g 'r i yoki 

bilvosita ta 's ir  ko ’rsatishi juda muhim ziddiyatdir,

B ir tom ondan. odatiy va im tiyozli aksivalar bo 'y icha  dividendlam i olish 

ularning egalariga berilgan imtiyozli huquqlardan biri hisoblanadi (ba'zi hollarda 

ixtisoslashlinlgan ilmi\ adabivotda bu huquq "aksiyadorlarning asosiv huquqi" deb 

ataladi). Va darhol bir nechta m e'yoriv hujjatlarda dividendlar asosan kompaniyaning 

sof foydasidan to ian ad i

Boshqa tomondan. "dividend siv osati" atamasi rasm iylashtinlm agan ta 'rifi \ o 'q , 

lekin avni paytda unga rioya qilishda hisobga olinishi kerak bo 'lgan  talablar va 

cheklovlar ya 'm . atam alar noaniqligi sharoitida. ms kom pann alariga rioya qilish 

uchun majburiy bo 'lgan qonunchilik norm alari mav jud.

Shu m unosabat bilan 2014-yilning oxirida Federal mulkni boshqansh bo 'v icha 

federal agentlikning "Davlat ishtirokidagi aksionerlik kom paniyalarida imtiyozli 

siyosatni ishlab chiqish bo 'v icha qo llanm a" ni tasdiqlash to 'g 'ris id a  "gi 524-sonli 

b u y ru g ig a  asosan. Bu muddatni rasm iylashtirishga birinchi unnish kintildi. 

D ividendlar siyosatiga muvofiq. kompaniv anmg "foydaning bir qismini olish uchun 

aksiyadorlam ing huquqlarini ta 'm inlashga qaratilgan prinsip va chora-tadbirlar 

to 'plam i" ni tushunish tak lif etildi.

Bizning fikriinizcha, tak lif qilinadigan ta 'riln i juda keng miqyosda unium lashma 

bilan izohlash mumkin, bu uning llmiv aylanishda ishtirokini obyektiv ravishda 

engillashtirdi (asiida, dividend siyosatining kom paniyaning so f fov dasini taqsimlash 

bilan bog 'liqhgini aniq ko 'rsatib  turibdi). Bundan tashqari. e 'lon  qilingan "pnnsiplar

103



va chora-tadbirlar" boshqa qonun hujjatlarining mavjud talablarini takrorlashi 

(ko 'p incha butunlav takrorlanishi) yoki formulalarni "noaniqligi" bilan ajralib turadi.

Shu munosabat bilan. dividendlar siy osatining e 'lon  qilingan tamovillari ju d a  

muhimdir, jum ladan quvidagilar:

• R ossiya Federatsiyasining amaldagi qonunlariga. Kompaniyaning U staviga va 

ichki hujjatlariga rioya etilishi, shu jum ladan K om paniyada qabul qilingan 

dividendlam i hisoblash va to ia sh  (deklaratsiya qilish) amaliyotiga rioya qilish;

Aksiy adorlam ing huquq va manfaatlarini hurm at qilish;

• korporativ boshqaruvning yuqori standartlarigajavob berishga intilish;

• Kom paniyaning rentabelligini oshirishda rahbariyat va aksiyadorlar 

m anfaatlarini ta 'm inlash:

• Kompaniyaning investitsion jozibadorligim  oshirish;

• Kom paniyaning so f foydasining o 'sish i hjsobiga dividendlarni to iash n in g  

ijobiy dinam ikasini ta ’minlash:

• aksiyadorlar uchun dividendlarni olishning eng qulay usulini berishga intilish:

• qisqa m uddatda dividendlam i to ia s h  istagi:

• b o iinm alam i o ic h a sh  m exanizm ining maksim al shaffofligini ta 'm inlash.

B izning fikrimizcha, dastlabki ikkita m e 'vo r mavjud federal qonunlam ing

talablarini. jum ladan 1995-vil 26-dekabrdagi "A ksionerlik jam ivatlari to 'g 'risida" gi 

208-FZ-sonli Federal qonuni va 1999-vil 5-m artdagi Federal qonuni 46-FZ 

«Q im m atli qog 'ozlar bozorida investorlam ing huquqlari va qonuniy manfaatlarini 

him oya qilish to ’g 'risida»  gi qonunlar Qolgan prinsiplar, eng muhimi, uzoq muddatli 

istiqbolga m o'ljallangan ba 'z i bir "faraz" deklaratsiyasining ba'zi elem entlari sifatida 

ko 'rib  chiqilishi mumkin (masalan, korporativ boshqaruvning yuqori standartlan 

nim ani anglatadi va qanday am alda siz ulam i kutib o lish  istagini qanday baholaysiz)

B iz ushbu atam ani tushunishning bunday yondashuvi asosan shartli hisoblanadi 

va bir qator m uhim  nuvuiam i hisobga olmaydi. Shunday qilib, agar biz dividend 

siyosatini mahalliy kom paniyalaniing so f darom adining "iste 'm ol qilingan" va 

"kapitallashgan" qismlari o 'rtasida "muvozanatli" deb bilsak. unda aniq darom adning
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"iste 'm oli" nafaqat dividendlarni to ia s h  orqali am alga oshirilishi mumkin, va boshqa 

y o ila r  bilan.

M isol uchun, kom paniva dividendlarni to iam as lik  to 'g 'r is id a  qaror qabo 'l 

qilishi mum kin, aksincha fond sotib olishni am alga oshirish uchun ("sotib olish" 

atamasi odatda ingliz tilidagi adabiyotlarda qabo 'l qilinadi). Q ayta sotib olishning 

uzoq muddatli maqsadi - aksiyalar qiym atini oshirish (odatda, sotib olingan aksiyalar 

avvalo kom paniyaning balansida yoki uning filiallari tarkibida konsolidatsiy a 

qilinadi, keyin sotib olingan qimmatli qog 'oz lam i y o 'q  qilish bo 'y icha qaror qabo 'l 

qilinadi). Shu bilan b irg a  ushbu protseduraning o 'z i odatda dividendlarni to 'lash  

uchun altem ativ sifatida ishlatiladi (am m o ba'zan  dividend to 'lovlari va qim matli 

qog 'ozlam i qayta sotib olish parallel ravishda ishlatilishi mumkin).

Shunday qilib, dividendlar aksiyadorlam ing darom adlarini "iste 'm ol qilish" ning 

yagona y o 'li emas. Bu nazariy nuans aslida Rossiyaning moliyaviy adabiyotida 

e ’tibordan chetda qolib ketgan (shuningdek, kom paniva m anfaatlarining 

taqsim lanishida dividendlar to io v la rin in g  «yagona» turini nazarda tutuvchi m utlaqo 

zid nazariy pozitsiya).

Ikkinchidan, zamonaviy tadqiqotchilar dividendlar siyosatining ti/.imli tabiati. 

y a ’ni dividendlar miqdori va ulami am alga oshirishning aniq bir tartibini tak lif qilish 

emas, balki lzchil va tizimli xususiyatga ega bo 'lish i kerakligi kabi kontseptual 

dalillami hisobga olmaydi.

Bizning fikrim izcha dividendlar siy osati hech qachon "bir m artalik buy urtma" 

usuli sifatida qo 'llanilishi kerak (aslida, har bir dividend davri oxirida). A ksincha u 

birlashtiruvchi mantiqiy tizim  bo 'lish i kerak, unda dividend to 'lovlari bo 'y icha 

qarorlami qabo 'l qilish bir necha m uhim  om illarga (m asalan. kom paniyaning sof 

foydasi, moliyaviy resurslarga bo 'lgan  ehtiyoj, kom paniya aksiyadorlarining 

ustunliklari va boshqalar) bog 'liq lig iga qarab am alga oshiriladi. Bu esa, har birining 

kompaniyaning uzoq m uddatli strategik ustuvor yo 'nalish larin i qondiradigan bir 

necha dividend to 'la sh  senaryosini ko rib chiqish im konini beradi. K om paniyaning 

dividend siyosati "Kompaniy aning dividend to iov la rin ing  hajmi bozor sharoitiga 

qarab qanday o 'zgaradi?" Degan savolga konseptual javob  berishi kerak. Ayniqsa,
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kom paniyaning dividendlar to la sh d an  bosh tortishi mum kin bo‘lgan holatlar haqida 

fikr berish kerak.

Uchinchidan. taqdim  etilgan tushunchalar dividend siyosatini rasmiylashtirish 

darajasini hisobga olmaydi, biz ishonamiz. bu m uhim  aham iyatga ega. H aqiqatan 

ham, xalqaro va malialiiy am aliyotlarda kom paniyaning dividend siyosatining ikkita 

variantini amalga oshirish mumkin:

1) muvofiq tasdiqlangan korporativ hujjatlarda qonuniy ravishda tasdiqlangan 

shakllangan dividendlar siyosati (aslida. bunday sivosat kom paniyaning aksiyadorlar 

oldidagi majburiy atlarini ifodalaydi);

2) yetarli darajada batafsil tavsiflangan va qonuniy- kuchga ega b o lm ag an  va 

kom paniyaning nizom iy hujjati b o lm ag an  alohida hujjat sifatida taqdim  etilgan 

norasm iylashtinlgan dividend siyosati (bunday sivosat aksiyadorlarga kompaniya 

uchun v a ’da berishi mumkin).

T o ‘rtinchidan, ko 'p lab  tadqiqotchilar dividendlar siyosatining oddiy aksiyalarga 

nisbatan k o ‘proq q o llan ili shiga ishonadilar, imtiyozli aksiyalar (kom paniya tarkibida 

b o lish la ri sharti bilan) oldindan belgilangan dividendlar ulushi bo‘lsa, mutlaq 

b o lm asa , nisbiy (M asalan. sof foyda ulushi yoki aksiyalam ing nominal qiymati 

sifatida).

Biz, bunday pozitsiyani no to ‘g ‘ri deb hisoblavm iz va mahalliy am aliyotga mos 

kelmaydi deb hisoblavm iz (xorijiy imtiyozli aksiyalar mutlaq shartlarda belgilangan 

barqaror dividendlam i ta ’minlaganligi uchun boshqacha tarzda farqlanadi) 

R ossiyada eng keng tarqalgan to io v  dvidvendov davr uchun aniq darom adning 

m a iu m  bir qismi (ulushi) edi. Bu. dividendlam i to ia s h  davri boshlanishidan oldin 

aksiy alar egasi oddiy yoki imtiyozli aksiy alar uchun dividendlar miqdorini aniqlab 

b o lm ayd i. y a ’m dividend siyosati kom paniyaning chiqargan barcha aksiyalariga 

ta 's ir  qiladi.

X ulosa qilib, kom paniyaning dividend siyosati bilan o 'z  moliyaviy siy osatining 

mustaqil у o ‘nalishim tushunishni taklif qilamiz, uning doirasida barcha turdagi 

aksivalar bo 'y icha dividendlam i to 'lash  tartibi va shartlari m untazam  ravishda va 

rasmiy tarzda aniqlanadi.
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2. Dividendlar siyosati turlari

D ividendlar siyosatini tanlashda asosiy vazifalardan biri uning 

optim allashtirilishi bo 'lib . u aksiyadorlam ing umumiy boyligining o 'sish i va 

investitsivalarni yetarli darajada moliyalash im konini beradi. Bu esa, joriy  iste 'm ol va 

kom paniyaning rivojlanishi bilan ulush bahosini maksimal darajaga ko 'tarish  

o 'rtasidagi nisbatni topishni talab qiladi.

Ta'sir etuvchi om illarm ng ko 'pligi va ularning nisbiy aham iyatining doimiy 

o '/garish i tufayli dividend siyosatini shakllantirish uchun umumiy modelni ishlab 

chiqish va qo llash m um kin emas. Shu sababli am alda korporativ boshqaruv birinchi 

navbatda uning moliyaviy ehtiyojlanni va likvidlilikni saqlash m uam m olarini hal 

qilish qobiliyatini baholavdi. Bu erda asosiy narsa kelajakdagi pul oqim larining 

ehtimol taqsim oti sababli barqaror dividendlarni saqlash qobiliyatidir. Ikkinchi mezon 

- likvidlik nuqtai nazaridan - dividendlarni to 'lash  m iqdorini belgilashda, avniqsa, 

ular ko 'payishi bilan, uning zaxirasini kam avtirish xavfini hisobga olish kerak.

A m alivotda bir qancha dividend siyosati variantlarini ishlab chiqilgan.

1. Qolgan m ablag ' m vestitsiya resurslan yaratilganidan keyin dividendlarni 

to 'lash  jam g 'arm asi shakllantirilishini anglatadi. Agar loyihani am alga oshinsh 

rejalashtirilgan rentabellik belgilangan m e'yordan  o sh sa  darom adning katta qismi 

odatda investitsiya qilinadi. Bu kapitalning yuksak darajada o 'sish in i ta 'm inlaydi va 

kelajakda egalarining darom adlarini oshirish uchun as os yaratadi. Q aytariladigan 

daromad darajasi investitsiy alar tom onidan qanchalik yuqori bo 'lsa. investorlar uchun 

naqd pul tushumlari kam roq ja lb  qilinadi va ularning qimmatli qog 'ozlarin ing bozor 

qiymatining o 'sish i foydasiga moyil bo'ladi. U shbu dividendlar siyosati ko 'p incha  

investitsion faolligi tufayli korporatsiya hayot aylanish jarayonining dastlabki 

bosqichlarida qo 'llaniladi.

2. R o 'yxatga olingan to 'lov la r siyosati, indeksda yuqori infiyatsiya darajasiga 

mos keladigan aksiyalam ing bozor bahosidagi o 'zgarishlardan q a t’iy nazar, uzoq 

vaqt davom ida barqaror dividendlarni uzoq vaqt davom ida sarflashga qaratilgan. Bu 

muayyan darajada aksiyadorlar kelajagiga ishonch ruhiy ishonish hissi yaratishga, 

shunmgdek fond bozorida aksiy a bahosini barqarorlashtirishga im kon beradi. Bunday
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siyosat. aslida. konservativ bo'lib. firmaning moliyaviy quvvatini va istalgan 

sarm oyaviv o 'sish  darajasini saqlab qolish imkonini beradi.

3. Uchinchi darajali dividendlar bo 'y icha dividendlam i muayvan muddatlarda 

m ukofotlash siyosati ratsionallikka asoslangan. Bu sizga qulay sharoitlar va yuqori 

darom adiar davrida faqatgina vaqti-vaqti bilan to io v la r  hajmini sezilarli darajada 

oshirish imkonini beradi. Bunday siyosat m urosaga keladi va uzoq muddatli 

d ividendlar to 'lanm asa, korporatsiya investitsion jozibadorligining pasavishiga olib 

keladi.

Barqaror dividendlar siyosati darom adga nisbatan (yoki uning sarflanishi va 

kapitalizatsiya qilinadigan qism larga bo 'ladigan standart) doimiy to 'lo v  m e’yorlarini 

(dividend darom adi) belgilashni nazarda tutadi Bu oddiy va aniq kompaniyaning 

moliyaviy holati bilan bog'liq. Biroq, m a’lum  davrlarda darom ad keskin o ‘zgarib 

turishi mum kin va u bilan korporatsiya bozor narxini maksimal darajada to 'sish iga 

to 'sq in lik  qiladigan aksiya bahosi.

D ividendlar siyosatining barqarorligi kom paniyaning ishonchliligi va moliyaviy 

barqarorligining eng yaxshi harakteristikasidir. lekin kafolatli darom adga ega bo 'lgan  

y irik firm alar faqat unga ega bo 'lish i mumkm. A gar ularning m iqdori yildan yilga 

o 'zgarib  tursa, bunday siyosat bankrotlik xavfi tug 'd irad i va hatto yuqori dividend 

to 'lovi bilan ham  x av f tug 'diradigan investor!ami ja lb  qilmaydi

D ividendlar siyosatining barqarorligini qo 'llab-quvvatlavdigan argum ent 

rrujozlar ta ’siri (ushbu kom paniyaning aksivalariga qiziqish bildiradigan va daromad 

va dividendlar sivosatiga rozi bo 'lgan investorlar jam i). Ratsional m ijozlar 

barqarorlik. prognozlik va favqulodda darom adlam i afzal ko 'rm aydilar va 

dividendlar siyosatidagi o '/.garishlar ularning farovonligiga olib kelishi mumkin. 

Shuning uchun G 'arbdagi ko 'p lab  firmalar. ayniqsa, ljobiy signal ta sirini keltirib 

chiqarganligi sababli. noqulay moliyaviv da\ rlarda ham  d n  idendlarni to 'lashni afzal 

ko'rishadi.

5. H ar doim  o 'sib  borayotgan dividendlar siyosati ularning oldingi davr 

darajasiga barqaror foizini oshirishni nazarda tutadi. Ushbu sivosatning afzalligi 

shirkatnm g yuqori bozor baholari narxini shakllantirish va potensial investorlam ing
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ijobiy im idjini shakllantirishdir. Shu bilan birga, bunday sivosat yetarlicha 

m oslashuvchan emas va dividendlam i to ia s h  jam g 'arm asi darom ad m iqdoridan 

tezroq o ‘sishi, investitsion faoliyatning salbiy oqibatlari. m oliyaviy barqarorlik va 

uzoq m uddatda bankrotlik oqibatida vuzaga kelishi mumkin. Shuning uchun. 

faqatgina gullab-y ashnay otgan kom paniyalar bunday siyosatga amal qilishlari 

mumkin.

D ividendlar darajasini belgilashda korporatsiya rahbariyatining quvidagi 

shartlam i hisobga olish kerak:

• Y uqori dividend to lo v la r i b o lg a n  korporatsiyalar bozor tom onidan ko 'p roq  

baholanadi A ksariyat aksiy adorlar bugungi kunda naqd pul to lo v la ri (kelajakda 

aksiy alam ing bozor bahosidagi o ‘sishdan ko 'ra) y axshiroq ekanligiga ishonishadi, 

biroq bu siyosat o 'z  kapitaliga xizm at ko 'rsatish  xarajatlarini oshiradi;

• past dividendlar to lo v i yangi investitsiyalarni ja lb  qilish uchun q o ‘shimcha 

xarajatlam ing oldini olishga vordam  beradi, investorlar soliq majburiy atlarini 

kamaytiradi, chunki rivojlangan m am lakatlarda kapitalning darom ad so lig 'i odatda 

dividendlar so lig id an  ancha past bo 'ladi va natijada bu korxonaning bozor 

qiym atining oshishiga olib keladi.

D ividendlar siyosatini shakllantirishda m uhim  qadam  - bu dividendlam i to 'lash  

shakllarini tanlashdir. Ushbu shakllarning asosiy Ian:

1) chegirm alan to io v la r  buyurtmasi voki pochta orqali buyurtm a berish orqali 

naqd to lo v lam i, yoki korporatsiya yoki bank tom onidan am alga oshiriladi. B u eng 

oddiy va eng keng tarqalgan to io v  shakli:

2) aksiyalam i to ia sh . Y angi chiqarilgan aksiyadorlar aksiyadorlariga dividend 

to lo v la ri miqdori bo 'y icha  m ablag 'lam i sarflashm  o ‘ylaydiganlar uchun qiziqish 

uyg'unligini ta'rranlaydi; jo riy  darom adni afzal ko 'rgan lar bozorda aksiyalam i 

sotishlari mumkin. Aksiy alar bo'y icha dividendlam i to 'lash , masalan, kompaniy a pul 

m ab lag la ri bilan b o g liq  m uainm olarga duch kelganda, uning moliyaviy holati 

barqaror emas yoki ju d a  tez rivojlanadi va investitsiyalar uchun yetarli m ablag' у o 'q:
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3) avtomatik qayta investitsiyalash. Ushbu to 'lov  shakli aksiyadorlarga 

dividendlam i naqd pul olish yoki ularni qo 'sh im cha aksiyalarda qavta sotib olish 

lm koniyatini beradi (bu holda. tegishli bitim to'ziladi).

D ividendlar faqat foydali investitsiya takliflari mavjudligi bilan aniqlangan 

passiv balans sifatida ko 'rib  chiqilayotganda, investor uchun ularning to io v i va 

taqsim lanm agan darom adlam i to 'plash o 'rtasida  farq yo 'q lig i tushuniladi. Agar 

investitsiya loyihalari talab darajasidan yuqori darom ad keltiradigan bo 'lsa, 

investorlar saqlash variantini afzal ko 'rish i mum kin. Agar investitsiyalam ing 

kutilayotgan daromadi talabga teng bo 'lsa. u holda investom ing nuqtai nazari 

bo 'y icha variantlardan hech biri afzalliklarga ega emas. Aks holda, ular dividend 

to 'lovlarini afzal ko'radi;

4) xorijiy bozorda o 'z  aksiyalarini sotib olish (barcha m am lakatlarda ishtirok 

etishlari mum kin emas) dividendlarni to 'lash  uchun muqobil hisoblanadi. ularning 

qayta investitsiyalash shakllaridan biri hisoblanadi. Agar korporatsiya aksiyalarning 

bir qismini aksiyadorlam ing roziligi bilan dividendlar jam g 'arm asiga  sotib olsa. 

ularning soni bozorda kamayadi. Qolgan aksiyalar bo 'y icha  dividendlar 

to 'lanm aganligi sababli ularning har birining foydasiga bo 'lgan  darom adning miqdori 

va miqdori. shuningdek kelgusi davrda dividend to 'iov lari nisbati avtom atik ravishda 

oshadi. Shu bilan birga. yangi aksiya bahosi korporatsiya. uning mavjud va potensial 

aksionerlan uchun optimal bo 'lish i uchun sotib olish miqdorini to 'g 'r i  aniqlash kerak. 

A gar korporatsiyalar o 'z  vazifalarini hal qilish uchun qo 'sh im cha m ablag 'ga muhtoj 

bo 'lsa. ushbu aksiyalarni qayta sotish mumkin.

Aksiyadorlik jam iyatining darom adlanni taqsim lash mexanizmi tanlangan 

dividend siyosatiga muvofiq quyidagilam i am alga oshiradi. Birinchi bosqichda 

korporatsiya nizom ida nazarda tutilgan zaxira va boshqa maxsus maqsadli 

jam g a rm a la rg a  majburiv ajratm alar aniq foyda miqdoridan («tozalovchi» so f foydani 

dividend siyosatining tegishli turi qo 'llanilayotgan dividendlar kondori deb ataladi) :• 

Ikkinchi bosqichda qolgan so f foyda kapitalizatsiya qilinadigan va iste 'm ol 

qilinadigan qism larga taqsim lanadi Agar korporatsiya qoldiq dividendlar siyosatiga 

rioya qiladigan b o 'ls a  ustuvorlik rivojlanish jam g 'arm asin i tashkil etishdan iborat;*

110



uchinchi bosqichda foydaning hisobidan shakllanadigan ja ing 'a rm a dividendlarni 

to ia s h  jam g 'arm asiga  va xodim lar uchun qo 'sh im cha moddiy rag 'batlantirishga 

qaratilgan korporativ xodim lam i is te’mol qilish fondiga taqsim lanadi va ijtimoiy 

ehtiyojlarini qondiradi. Bunday taqsim lanishning asosini dividendlar siyosati va 

kollektiv bitim  asosida aksiyadorlik jam iyatining m ajburiyatlari tanlab olinadi.

D ividendlar siyosati - bu o 'z  kapitalining um um iy hajm iga hissa ulushiga 

muvofiq egasiga to ian g an  darom adning ulushini shakllantirish mexam/.mi.

Q im m atli kapitallashuvning kom panivaning qiym atining o 'sish iga  qanday ta 's ir  

k o isa tish i to 'g 'r is id a  konsensus vo 'q . K om paniyaning qiym atini baholash uchun 

dividend siyosatining aham iyati haqida ikkita nazariy yondashuv mavjud: 

ahamiyatsizlik nazariyasi va aham ivatlilik nazariyasi. D ividendlar kompaniyaning 

qiym atini aniqlashda rol o 'ynam aydi. ikkinchisi - dividendlar kom paniya qiymatini 

baholashda katta aham iyatga ega.

Shunday qilib, dividend sivosatini shakllantirishning uchtayondashuvi mavjud:

1. K onservativ - darom ad birinchi navbatda korxonani rivojlantirishga 

shuningdek, dividendlar - m um kin bo 'lgan  hollarda.

2. Tajovuzkor - darom ad asosan investitsion jozibadorlikni saqlash uchun 

dividendlarni to ia s h  uchun ishlatiladi, yuqori aksiya bahosi va korxonani 

rivojlantirish uchun - qoldiq tamoyil bo 'y icha

3. M urosasiz (o 'rtacha) - agressiv va konservativ yondashuviar.

Muliimi yo qligi nazariyasi mohiyati shundaki. kom paniyaning qiymati faqat 

foyda olish qobiliyati bilan belgilanadi. A ksiyadorlar uchun dividendlarni olish va 

foydani qayta investitsiyalash natijasida yuzaga keladigan aksiyalar qiymatining 

ortishi o 'rtasida  farq yo 'q . M uhimi у o 'q lig i nazariyasi doirasida M iller va M odigliani 

nazariyasi farqlanadi, uning tarafdorlari dividendlar siyosatidagi maqbul strategiya 

darom adni sam arali qayta investitsiyalash uchun barcha im kom yatlar tahlil 

qilinganidan keyin dividendlar olinadigan deb hisoblaydilar. A gar barcha foydani 

qayta investitsiyalash inaqsadga muvofiq b o isa , dividendlar to ianm aslig i kerak, 

agar investitsion loyihalar b o im asa . dividendlar to ia sh  uchun to 'liq  ajratiladi. Shu 

bilan b irga  dividendlar siyosatining ustav kapitalining narxiga m a iu m  ta ’siri hali
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ham  e i i r o f  etilgan bo ‘lsa-da. bu dividendlam ing miqdori va uning o 'sishi 

to 'g 'ris idag i m a lum o tn i aks ettiradi. bu bozorni aksiyalar narxini oshirishga olib 

keladi.

M uhim  nazariya tarafdorlari (xususan, G ordon va Linter) dividend siyosati 

kom paniyaning qiym atiga ta 's ir  qiladi deb hisoblashadi D ividendlar ko 'rin ishida 

to 'lanadigan har bir darom ad bo'linm asi xavf-xatarlardan ozod bo 'lib , kelajakda 

olm adigan darom adlarga nisbatan ko 'p roq  xarajat qiladi Shuning uchun daromadm 

kapitallashtirish uchun dividendlam i to 'lashni ko 'pavtirish afzalroqdir Bundan 

tashqari. joriy dividend to 'lov lari investorlar uchun noaniqlik darajasini pasaytiradi 

Aksincha. dividendlar to lanm asa , noaniqlik oshadi. M uhim nazariya eng keng 

tarqalgan,

K ompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning uchla yondashuvi 

mavjud:

Konservativ yondashuv sanoatni rivojlantirish ehtivojlarini qondirishga imkon 

beradigan va ustunlik qiymatini oshirishga va shu tariqa aksiyalam ing bo /or 

qiymatini oshirishga imkon beradigan darajada dividendlam i to 'lashni nazarda tutadi 

Bu siyosalning quv idagi turlarini o 'z  ichigaoladi:

1. Qolgan dividendlam i to 'lash  sivosati

2. Barqaror dividendlam i to 'lash  siyosati

Oddiy yondashuv shundaki, kompaniya shirkatning dividend to 'lov lariga muhtoj 

bo 'lgan aksiy adorlar manfaatlari muvozanatini saqlab qolishga harakat qilm oqda va 

ularning o 'sish  ehtiy ojlari quyidagilardan iborat:

1. D ividendlam ing minimal barqaror miqdori m a lu m  m uddatlarda mukolot 

bilan agressiv yondashuv maksimal dividendlar miqdorini hisoblashni o 'z  ichiga 

oladi.

2. B arqaror dividendlar siyosati:

3. Div idendlar miqdorini doimiy ravishda oshirish siyosati;

D ividendlar siyosatining turlari:

I Qolgan dividendlam i to 'lash siyosati dividendlam i to 'lash  jam g'arm asi 

korxonaning investitsiy a imkoniy atlarini to 'liq  am alga oshirilishini ta ’minlaydigan
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o ‘z moliyaviy resurslarini shakllantirish zarurati paydo bo 'lgandan keyin hosil 

bo‘ladigan darom adlar hisobidan qoplanishini nazarda tutadi. Agar mavjud 

investitsion loyihalar uchun ichki darom ad darajasi (masalan. boshqa tanlangan 

kriter, masalan, moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yuqori bo 'lsa, daromadning 

katta qismi kapitalning yuqori o 'sish  sur'a tin i ta 'm inlavdigan bunday loyihalarni 

am alga oshirishga yo 'naltirilish i kerak (kelajakda olinadigan darom ad) egalari. 

Ushbu turdagi siyosatning afzalligi korxonaning yuqori o ‘sish sur'atlarini ta ’minlash, 

uning moliyaviy barqarorligini oshirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi, 

dividendlam i to 'lash  hajm ining beqarorligi, kelgusi davrda ularning hajm ini to 'liq  

o ‘rganilishi va yuqori investitsiya lm koniyati davrida to lo v lam i rad qilishdir. Bu esa, 

aksiyalarning bozor narxining shakllanishiga salbiy ta 's ir  ko 'rsatm oqda. Bunday 

dividendlar siyosati. odatda, investitsion faoliyatning yuqori darajasi bilan bog‘liq 

bo‘igan korxonaning hayot aylanish jarayonining dastlabki bosqichlarida qo llaniladi.

2. D ividendlar to 'lovlarining barqaror miqdori siyosati uzoq vaqt davom ida 

o ‘zgarm as m iqdorda (inflyatsiyaning yuqori sur'a tlariga ega bo 'lgan holda. dividend 

to 'lovlari miqdori m flyatsiya indeksi bilan belgilanadi) o 'zgaim aganlig in i to 'laydi. 

Ushbu siyosatning afzalligi uning ishonchliligi bo lib. u aksariyat holatlardan qa t’iy 

nazar, aksiyadorlar o 'rtasida  mavjud bo‘lgan o'zgarux chan miqdordagi darom adlar 

hajm ida ishonch hissi tug diradi. fond bozoridagi aksiyalar bahosining barqarorligini 

belgilaydi. Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyaviy natijalari 

bilan za if m unosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past darom adlar 

davrida investitsion faolivat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy oqibatlam i 

bartaraf etish uchun odatdagidek dividendlam i to 'lash  odatda nisbatan past darajada 

belgilanadi. bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko 'rsatadi va kapital 

o ‘sishming yetarli emasligi sababli korxona moliyaviy barqarorligining pasayishi 

xavfmi kamaytiradi

3. D ividendlam ing minimal barqaror miqdori ma lum davrlarda (yoki 

"qo‘shim cha dividendlar" six osati) qo 'sh im cha ravishda siyosati juda  keng tarqalgan 

fikrdir Uning ustunligi. kom paniyaning moliyaviy natijalan bilan yuqori darajada 

bog‘liqligi ta ’minlangan minimal miqdordagi dividendlam i kafolatli to 'lashdir. bu
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esa investitsiya faoliyatining darajasini kam aytirm asdan qulay iqtisodiy sharoitlarda 

dividendlar miqdorini oshirish im konini beradi. Bunday dividendlar siyosati 

darom adlam i shakllantirish darajasida beqaror bo 'lgan  korxonalarga katta ta 's ir 

ko 'rsatadi. Ushbu sivosatning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam 

dividendlam i uzoq m uddatga to 'lash  bilan kom paniyaning aksiyalarining investitsion 

jozibadorligi kamayadi va  ularning bozor qiym ati mos ravishda tushadi.

4. D ividendlam ing barqaror darajasidagi siyosati dividend to io v la rin in g  uzoq 

m uddatli normativ-huquqiy nisbati foydaning m iqdoriga (yoki darom adning iste’mol 

qilinadigan va kapitalizatsivalangan qism ga nisbati) solishini nazarda tutadi. Ushbu 

siyosatning afzalligi uning shakllanishining soddaligi va hosil b o ig a n  foyda hajmi 

bilan yaqin m unosabatlardir Shu bilan birga, uning asosiy kamchiliklari - bu hosil 

b o ig a n  foydaning beqarorligi bilan belgilanadigan, aksiyalar bo 'y icha  dividend 

to io v la r i hajm ining beqarorligi. Ushbu beqarorlik alohida davrlardagi aksiyalam ing 

bozor qiym atida keskin pasayishiga olib keladi, bu esa bunday sivosatni am alga 

oshirish jaray onida korxonaning bozor qiym atini m aksim al darajada qisqartirishga 

to 'sq in lik  qiladi (bu korxonaning iqtisodiy faoliyatiga yuqori darajada xavf 

tug 'diradi). Hatto yuqori darajadagi dividend to lo v la r i bilan ham, bunday sivosat. 

odatda, xav f tug 'diradigan mvestorlarni (aksiyadorlarni) ja lb  qilmaydi. Bu turdagi 

dividendlar siyosatini am alga oshirish uchun barqaror daromadli yetuk kom paniyalar 

faqatgina o 'zlari uchun im kon varatadi; agar qor marjlari vaqt o 'tish i bilan sezilarli 

darajada farq qilsa. bu sivosat bankrotlikning yuqori vavlini keltinb chiqaradi.

5. D ividendlar miqdorini muntazam ravishda oshirish siyosati ("shirkatning 

yillik dividendini hech qachon kamaytirmaslik" shiori ostida am alga oshiriladi) 

aksiyalar bo 'y icha dividend to lov larin i barqaror o 'sish in i ta 'm inlaydi. Bunday 

siyosatm am alga oshirishda dividendlar ko 'payishi, qoida tanqasida, oldingi davrda 

qa t’iy belgilangan o 'sish  foizlarida (G ordon M odel ushbu kom paniyalam ing 

aksiyalarining bozor qiymatini belgilovchi ushbu prinsipga asoslanadi) am alga 

oshiriladi Ushbu siyosatning ustunligi kompaniy aning aksiyalarining yuqori bozor 

qiym atini ta 'm inlash  va qo 'sh im cha m asalalar bilan potensial investorlar o 'rtasida 

ijobiy im idjini shakllantirishdan iborat. Ushbu siy osatning nochorligi, uni am alga
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oshirishda moslashuvchanlikning yo 'q lig i va moliyaviy ziddiyatlam ing doimiy 

o 'sish i - agar dividendlarni to ia s h  jam g 'arm asi darom ad miqdoridan tezroq o 'sib  

ketsa. dividendlarni to 'lash  nisbati o 'sish  su r’ati oshgan b o is a , unda korxona 

inveslitsion faolligi pasayadi va moliyaviy barqarorlik om illari (boshqa narsalar 

teng). Shuning uchun bunday dividendlar sivosatini am alga oshirish, faqatgina 

chinakam  o 's ib  borayotgan aksionerlik kom paniyasiga ega bo'lishi mumkin - agar bu 

siyosat kom paniyaning darom adlari doim iy o 'sish i bilan qoilab-quvvatlanm asa, 

unda u bankrotlik uchun to 'g r i  y o in i  anglatadi.

3. Kompaniyaning dividendlar siyosatining asosiy turlari

Dividendlar siyosatining shakllanishiga yondashuvni aniqlash. Q o ilan ilad igan  

dividend siyosati turlari

1. K onservativ yondashuv 1 Qoldiq dividend to 'lov  siyosati

2. Barqaror dividend to io v  siyosati

3. O 'rtacha  (kom prom et) yondoshuv

4. Av rim  davrlar uchun ga  oshdi bilan minimal barqaror dividend sis osati

5. Agressiv yondashuv 4 Barqaror dividendlar siyosati

6. D ividendlar miqdorini doimiy ravishda oshirish siyosati

Qolgan dividendlarni to ia sh  siyosati, dividendlarni to ia s h  jam g 'arm asi 

o 'zin ing moliyaviy resurslarini shakllantirish zaruriyati tug 'ilgandan keyin tashkil 

etilishini nazarda tutadi, bu kompaniyaning investitsiya im koniyatlari to 'l iq  am alga 

oshirilishini ta'm inlaydi. foyda hisobiga qondiriladi. A gar mavjud investitsion 

loyihalar uchun ichki darom ad darajasi (masalan. boshqa tanlangan kriter. masalan. 

moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yuqori b o is a . darom adning katta qismi 

kapitalning yuqori o 'sish  sur'atin i ta 'm inlavdigan bunday lovihalam i am alga 

oshirishgayo 'naltirilish i kerak (kelajakda olinadigan darom ad) egalari U shbu turdagi 

siyosatning afzalligi korxonaning yuqori o 'sish  su r’atlarmi ta 'm inlash, uning 

moliyaviy barqarorligini oshirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi, 

dividendlarni to 'lash  hajm ining beqarorligi, kelgusi davrda ularning hajm ini to 'liq  

OngOriilememesi va yuqori investitsiv a im koniyati davrida to 'Ioviam i rad qilishdir. 

Bu esa. aksiyalam ing bozor narxining shakllanishiga salbiy ta ’sir ko'rsatm oqda.
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Bunday dividendlar siyosati, odatda. investitsion faoliyatning у uqori darajasi bilan 

b o g iiq  bo 'lgan  korxonaning hayot aylanish jarayonining dastlabki bosqichlarida 

qo'llaniladi.

D ividendlar to 'lovlarining barqaror miqdori siyosati uzoq muddatli 

o 'zgaruvchan so 'm niasini (inflyatsiyaning yuqori su r’atlarda, dividend to 'lovlarining 

miqdori inflyatsiya indeksi bilan belgilanadi) to 'lashni nazarda tutadi. Ushbu 

siyosatning afzalligi uning ishonchliligi bo 'lib , u aksariyat holatlardan qatiy  nazar, 

aksiyadorlar o 'rtasida mavjud bo 'lgan  o 'zgaruvchan m iqdordagi darom adlar hajm ida 

ishonch hissi tug 'diradi. fond bo /ondag i aksiyalar bahosining barqarorligini 

belgilavdi. Ushbu siyosatning nochorligi lining korxonaning moliy aviy natijalari 

bilan zaif munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar v a  past darom adlar 

davrida investitsion faoliyat nolga kam aytirilishi mumkin. Ushbu salbiy oqibatlarni 

bartaraf etish uchun odatdagidek dividendlam i to 'la sh  odatda nisbatan past darajada 

belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko 'rsatadi va kapiial 

o 'sish in ing  yetarli emasligi sababli korxona m oliyaviy barqarorligining pasayishi 

xavfini kamay tiradi.

B a z i m uddatlarda (yoki "q o sh im ch a  dividendlar" siyosati) eng yuqon 

darajadagi dividendlar bo'y icha mukofoti bilan eng ko 'p  tanlangan turuvchi sivosat 

hisoblanadi. Uning ustunligi. kom paniyaning m oliyaviy natijalari bilan yuqori 

darajada bog 'liqligi ta ’m inlangan minimal miqdordagi dividendlam i kafolatli 

to 'lashdir, bu esa investitsiy a faoliyatining darajasini kam aytirm asdan qulay iqtisodiy 

sharoitlarda dividendlar m iqdorini oshirish im konini beradi. Bunday dividendlar 

siyosati darom adlam i shakllantirish darajasida beqaror bo 'lgan korxonalarga katta 

ta 's ir  ko 'rsatadi Ushbu siyosatning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam 

dividendlam i uzoq muddatga to 'lash  bilan kom paniyaning aksiyalarining investitsion 

jozibadorligi kamayadi va ulam ing bozor qiym ati mos ravishda tushadi.

D ividendlam ing barqaror darajasidagi siyosati darom ad miqdori (daromad 

taqsim olining iste 'm ol qilinadigan va kapitalizatsiyalangan qism iga nisbati) bo 'y icha 

uzoq muddatli tartibga solish bo'y icha dividendlam i to ia s h  nisbatlarini belgilashni 

na /a rda  tutadi. Ushbu siyosatning afzalligi uning shakllanishinm g soddaligi va  hosil
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bo‘lgan foyda hajm i bilan ) aqin m unosabatlardir. Shu bilan birga. uning asosiy 

kam chiliklari - bu hosil bo 'lgan  foydaning beqarorligi bilan belgilanadigan, aksiyalar 

bo 'y icha dividend to 'lov lari hajm ining beqarorligi. Bu beqarorlik alohida davrlardagi 

aksiyalarning bozor qiym atida keskin pasayishiga olib keladi, bu esa bunday 

siyosatni am alga oshirish jarayonida korxonaning bozor qiymatini maksimal darajada 

qisqartirishga to 'sq in lik  qiladi (bu korxona x о ja lik  faoliyatiga yuqori darajadagi xavf 

lug'diradi). H atto yuqori darajadagi dividend to 'lov lari bilan ham, bunday siyosat, 

odatda, xav f tug 'd iradigan investorlam i (aksiyadorlam i) ja lb  qilmaydi. Bu turdagi 

dividendlar siyosatini am alga oshirish uchun barqaror darom adli yetuk kom paniyalar 

faqatgina o 'zlari uchun im kon yaratadi; agar qor m aijlari vaqt o 'tish i bilan sexilarli 

darajada farq qilsa. bu siyosat bankrotlikning vuqon  xavfini keltirib chiqaradi.

Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning m oliyaviy natijalari bilan zaif 

m unosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past darom adlar davrida 

investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. U shbu salbiy oqibatlam i bartaraf 

etish uchun odatdagidek dividendlam i to iash odatda nisbatan past darajada 

belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko 'rsatadi va  kapital 

o ‘sishining yetarli emasligi sababli korxona moliyaviy barqarorligining pasayishi 

xavfmi kamaytiradi.

Mustaqil ishlash uchun adabiyotlar royxati:

1. O 'zbekiston R espublikasi Qonuni №233-1 "A ksiyadorlik jam ivatlari va 

aksiyadorlam ing huquqlarini him oya qilish to 'g 'r is id a  (yangi tahriri)”, 1996-vil 26- 

aprel. Y angi tahriri O ‘RQ-370 son bilan 2014-yil 06-m ayda tasdiqlangan.

2.O 'zbekiston Respublikasi Prezidentining "O 'zbekiston Respublikasini yanada 

rivojlantirish bo 'y icha  harakatlar strategiyasi to 'g 'n s id a"  gi Farmoni. // O zbek istan  

Respublikasi Qonunlari to 'p lam i 2017 y., №  6, st. 70.

3. O 'zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat M irzivoev tom onidan 2017 yil 22 

dekabr kum birinchi m arta m am lakatim iz parlamenti -  Oliy M ajlisga 

M urojaatnomasi Toshkent : O 'zbekiston, 2017 y., 104 b. .

4. Zaynutdinov S H N . Korporativ boshqaruv asoslari O 'quv  qo'llanm a. -Т.: 

0 ‘zbekiston, 2008. -  260 b

117



5. Xodiev В YU., Berkinov В.В. "Korporativ boshqaruv va raqobatni 

rivojlanlirish” O 'quv qo ilanm a. -Т.: 2011 у.

6. Steen Thomsen & M artin Conyon -  Corporate Governance, mechanisms and 

systems. M cGraw-Hill H igher Education UK. 2012 -  367pp.

7. Bob Tricker -  Corporate Governance, Principles, Policies and Practices. 3rd 

edition, Oxford online resources center, 2012 -  904pp.

8.w w w .vvebofsciense.com - X alqaro ilmiy m aqolalar platfom iasi

9. w ww .ziyonet.com  -axboro t-ta’lim tarm og 'i

7.QIMMATLI QOG‘OZLAR BO‘YICHA DIVIDENDLAR SIYOSATI VA 

TARTIBGA SOLISH

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning qiymatiga

ta’siri.

Bo/.or iqtisodiyotida samarali dividendlar sivosatini shakllantirish masalasi 

ko 'p lab  ilmiy tadqiqotlarga bag'ishlandi. N azariy yondashuv larda kompaniyaning 

dividend siyosatini shakllantinsh jarayoni kom paniyaning bozor qiym atiga va 

egalarining farovonligiga ta 's iri nuqtai nazaridan k o 'rib  chiqiladi.

K ompaniyaning bozor qiym atiga k o 'ra  ushbu kom paniyaning bo /orda erkin 

raqobat sharoitida sotilishi mumkin b o ig an  bahosi keng tarqalgan. K o 'p  jihatdan bu 

savollar aksiyadorlik kompaniyalari bilan bog 'liq . Kompaniyaning aktivlari 

qiym atining oshishi bugungi kimda asosiy darom adni kapital egalariga yetkazib 

beradi. A ksariyat sarmoyadorlar, birinchi navbatda, aksivalarning bozor narxini 

ko 'tarishdan manfaatdor. Kompaniyaning aksiyalarining bozor qiymatini maksimal 

darajada oshirish m aqsadida kompaniyaning egalari farovonligining ortishi. 

dividendlar daromadini ko'pavtirm asdan emas, balki aksiyalam ing bozor narxini 

ko 'tarishdan iborat. Shu sababli. so ‘nggi paytlarda kompaniv aning bozor qiymatini 

baholash va amaliyotni takom illashtirish uchun doim iy qiziqish va ehtiyoj bor edi. 

U ning boshqaruv vositalanni, shuningdek kom paniyaning bozor qiymatini oshirish 

jarayonlarini boshqarish. M enejment nazarivasida yaqinda vangi yo 'nalish  paydo 

b o id i - kom paniyaning qiymatini boshqarish konsepsiyasi.
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N arxlash mexanizmi kom paniyaning so f foydasini taqsim lash jaray onini o 'z  

ichiga oladi. Foydani taqsim lash to 'g 'risidag i qarorni aksiyadorlarning umumiy 

yig ilishida m a'qullangan holda boshqaruv kengashi hal qiladi. Foydaning 

taqsim lanishi ishlab chiqarishni kengaytinsh uchun ajratilgan m ab lag lar, zaxira 

fondini shakllantirish \ a qim niatli q o g o z la r  bo 'y icha darom adlam i to 'lash  - aksiyalar 

bo 'y icha  dividendlar va  obligatsiyalar bo 'y icha  foizlar o 'rtasida  maqbul nisbatni 

asoslashni o 'z  ichiga oladi. A m alda ushbu sohadagi boshqaruv qarorlarini qabul 

qilish. dividendlar siyosati doirasida am alga oshiriladi. D ividendlar miqdori doimiy 

emas va darom ad miqdori va  aksiyadorlar o 'rtasida  taqsim langan ulushiga bog'liq . 

Shu bois, samarali dividend siyosatini ishlab chiqish va  am alga oshirish moliyaviy 

m enejem ing m uhim  faolivatlaridan bin hisoblanadi va  unga ta 's ir  etadigan om illam i 

chuqur tushunishni ham da boshqa boshqaruv qarorlari bilan o 'zaro  bog 'liqlikni talab 

qiladi.

D ividendlar siyosatini shakllantirish m a iu m  bir kom paniya uchun o 'z ig a  xos 

xususiyatlarga eg a  ammo umum iy qadam lam i ajratib ko 'rsa tish  mumkin:

•  rivojlanish strategiyasiga muvofiq dividendlar siyosatini tanlash:

•  dividendlam i to 'lash  shartlari va shakllarini aniqlash;

•  dividend siyosatining sam aradorligini baholash.

Iqtisodiy adabiyotda bugungi kunda dividend siyosati va dividendlar 

shartlarining turli ta ’riflari mavjud. Eng keng tarqalgan va umum lashtiruvchi 

quyidagilardan iborat: dividendlar siyosati - aksiyadorlam ing darom adlarini

shakllantirish va tarqatish mexanizmi D ividendlar siyosati aksiyadorlam ing 

farovonligini oshirish uchun darom adlarni sam arali taqsim lashga qaratilgan 

moliyaviy strategiy aning elem enti sifatida qaralishi mumkin. R. Braley va S. 

M yersning dividendlar siyosati, bir tomondan, darom adlarni qayta tiklash va boshqa 

aksiyalam i chiqarish y o 'li bilan dividendlar to 'lashlari o 'rtasidagi kelishuvdir.

R ossiya Federatsiyasim ng Fuqarolik K odeksiga binoan aksiyadorlarga tegishli 

aksiyalarga aksiyadorlik jam ivatining ustav kapitalidagi aksiyadorlarga mutanosib 

ravishda taqsim langan taqdirda dividendni aksiyador tom onidan aksiyadorlik 

jam iyatidan olinadigan dividend qabul qilinadi. R ossiya Federatsivasining Soliq
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kodeksi aksiyadorlar (qatnashchi) ga tegishli aksiyalar (aksiyalar) bo 'y icha 

aksiyadorlar (aksiyadorlar (aksiyadorlar) aksiyalariga mutanosib ravishda) soliqqa 

tortgandan keyin qolgan im tiyozlam i (im tiyozli aksiyalar bo 'y icha  foizlar 

ko rinishida) tarqatishda, aksiyador (ishtirokchi) tom onidan olingan darom ad sifatida 

dividendni belgilaydi ) ushbu tashkilotning vakolatli (ulush) kapitalida (ya 'ni, 

dividend - ishtirokchilar tom onidan o 'z  m ab lag ia rin i molivalashtirishning istalgan 

shaklida investitsiya qilingan kapital bo 'y icha daromad).

D ividend orqali aksiyadorning aksiyadorlik jam iyatiga tushgan foyda olishda 

ishtirok etish huquqi am alga oshiriladi. D ividendlar olish tartibi va  shartlari. 

shuningdek ularning miqdori dividendlar siyosati aksiyadorlik tashkiloti tom onidan 

belgilanadi. Bu tashkilot faoliyatida dividend siyosatining roll va ahamiyatini va 

biznesda, moliyaviy boshqaruvda va m oliva sohasida unga berilgan e ’tiborni 

anglatadi.

Shunday qilib, dividendlar siyosati nazariyasidagi asosiy masalalar 

quyidagilardir: dividend to 'lov lari kompaniv aning bozor qiym atiga ta 's ir  qiladimi va 

uning ulush egalanga katta dividendlarni to lav o tg an  kom paniyalar bozom i q an day 

baholashadi.’

M aium ki, dividend siyosati bo 'y icha keng miqyosli ilmiy bahslarning 

boshlanishi M .M iller va F. M odigliani tom onidan vozilgan m aqola edi. M ualliflar 

m ukammal bozorda ilrm aning qiymati dividendlarni tanlashga bog 'liq  emasligini va 

aksiyadorlam ing boyligi. ularning fikricha. firmaning ishlab chiqarish qobiliyati 

darom adni ko 'paytirish va katta m iqdorda darom adlam i taqsim lash usullariga emas. 

balki investitsiya siyosatining sam aradorligiga bog 'liqdir. Ular taqdim  etgan model, 

dividendlar no to 'g  ri nazariyasi uchun asos yaratdi. Boshqacha qilib aytadigan 

bo 'lsak, dividendlar siyosati firma bozorining qiym atiga ta 's ir etuvchi omil emas, 

shundan kelib chiqadiki, dividendlar qabo 'l qilinadigan investitsiya loyihalarini 

m olivalashtirishdan so ng div idendlarni qoldiqqa sarflash kerak.

KLelgusida dividendlar siyosatini ishlab chiqishda nazariy yondashuv larni ishlab 

chiqish. dividendlar aham iyatsiz bo 'lgan ahamiyatini kamaytirish maqsadida amalga 

oshirildi.
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M ayron Gordon va Jon Lintner, dividend siyosatining mustaqillik nazariyasi 

m uholiflari sifatida qarashdi va ularning yo/.nia m anbalarida dividendlar siy osatining 

m uhim ligini va  aksiyadorlam ing umumiy boyligiga ta ’sir qilishini ta 'kidladilar. 

Investorlar har doim  moliyav iy xavfni bartaraf etishga yoki kam aytirishga harakat 

qilishadi, shuning uchun aksiyalarni sotish mum kin b o ‘lgan kelajakdagi darom adlam i 

kutishdan ko 'ra  dividendlarni olish afzal roqdir Bundan tashqari, jo riy  dividend 

to ‘lovlari investorlarning noaniqligi darajasini ushbu kom paniya investitsi) alashning 

sam aradorligi va rentabelligi darajasini pasaytiradi. shu bilan investitsiyalash 

sarm oyasidan tushgan darom adning past darajasini qondiradi, bu esa ustav 

kapitalining bozor bahosini oshirishga olib keladi.

U larning fikriga ko ‘ra, bozor yirik dividendlar to iav o tg an  kom panivalar 

tom onidan ju d a  yuqori baholanadi. D ividend siyosatining muhimligi yoki 

"q o ilardag i ko'krak" nazariyasi sifatida ham  m a’lum  bo 'lgan  ushbu nazariva, 

dividendlam ing maqsadli (optimal) miqdorini belgilovchi dividend siyosati 

m avjudligidan kelib chiqadi [6].

Quyidagi om illar dividendlar hajm iga ta 's ir  qiladi:

•  joriy darom ad darajasi;

•  sanoatni rivojlantirish istiqbollari:

•  korxona inv estitsiya rejalari:

Tashqi m oliyalashtirish m anbalariga ehtiyoj:

•  boshqaruvchilam ing dividendlar darajasini va ularning ulush narxiga ta ’sirini 

baholash qobiliy a ti.

•  raqobatchilarning dividendlar siyosati;

•  kapital to 'zilishi siyosati.

Investorlar investitsiyalarining darom adlarini soliqqa tortish darajasi 

investorlarning bozordagi xatti-harakatini belgilovchi eng tortishuvli va muhim 

om illardir Robert L itzenberger va Krishna Ramasvam i asarlari soliq imtiyozlari 

nazarivasiga asos solgan bo lib, unda kapitalizatsiya daromadlari dividend 

darom adlaridan kam roq soliqqa tortilganligi sababli aksiyadorlar 

kapitallashtirilm agan. kapitallashtirilm agan rentabellik emas. aksincha, aksiyadorlar
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pozitsiyasidan kelib chiqadi. A gar dividendlar bo 'y icha  soliq stavkasi sarm oya 

tushumi bo 'y icha soliq stavkasidan yuqori b o 'ls a  investorlar dividendlam i 

to 'layotgan firm alam ing aksiyalariga investitsiyalam ing yuqori darom adliligini talab 

qiladi. bu esa dividendlam i to 'layotgan firm alam ing aksiyalarining nisbatan arzon 

narxiga olib keladi. Shunday qilib.. firm alar yuqori dividendlar to la sh la ri uchun 

foydasiz bo'ladi. Soliqni differentsiatsiya qilish nazariyasining ahamiyati

hokim iyatning e ’tiborini dividendlar to lovi darajasini soliqqa tortish tartibiga solib 

berish bilan tasdiqlavdi.

Turli xil m am lakatlarda soliq to 'lovchilam ing muayyan toifalarida ushbu ikki 

turdagi darom adlarni soliqqa tortishning m uam m olarini aniqlash m uam m olariga turli 

yondashm iar. Misol uchun. Germ aniya va Y aponiyada darom ad solig 'i stavkasi 

dividendlarga qaraganda yuqori, Fransiyada esa pastroq; Buyuk Britaniya, Avstraliya. 

Kanada. dividend darom adlari va qayta tiklangan darom ad bo 'y icha soliq stavkalari 

bir xil K o p g in a  m am lakatlarda soliq stavkalari soliq to 'lovchilam ing turli toifalariga 

nisbatan farqlanadi. aksariyat hollarda aksiyadorlik jamiy atlarining dividendlar 

siy osati ma lum bir inv estor guruhiga asoslanadi.

2003-yilgacha Q o sh m a  Shtatlarda dividendlar va  kapital tushumlarini soliqqa 

tortish darajasida nomutanosiblik kuzatildi. D ividend solig 'i 31% ni tashki! etdi, 

sarm oyaning o 'sish i esa 28% ni tashkil etdi Bozor kotirovkalari o 'sish in ing salbiy 

ta ’sirini kam aytirish maqsadida, past foiz stavkalari bilan dividendlar soliqqa 

tortishning ilg or stavkasi joriy qilindi. O 'rtacha  tariflar 40 dan 15 foizga tushdi. 

K om paniyalar har bir hisobot davnda aksiyadorlarga barcha m ab lag"lam i to 'lashga 

m ajbur em asligiga qaram asdan, ko 'plab yirik g 'a rb  kompaniyalari doimiy ravishda 

dividendlar to 'laydilar.

Rossiy a Federatsiyasida dividendlam i soliqqa tortish tartibi ham  qayta ko 'rib  

chiqilgan. Soliq kodeksining kiritilishi bilan dividendlar bo 'y icha soliq stavkasi 

jism oniy va  yuridik shaxslar uchim 6 foizgacha pasaytinldi, bunmg natijasida 

dividend to iov larin i am alga oshiruvchi korxonalar soni oshdi. Bir toifadagi 

darom adlar - aksiyadorlar - soliqqa tortishning o 'zgansh i 2005-yild£in buyon 

korxonalam ing bozor kapitaliashuviga ta 's ir  ko 'rsatm aganligi sababli. D ividendlar
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ko 'rin ish ida olingan jism oniy shaxslam ing darom adlariga solinadigan soliq stavkasi 

9 foizga oshirildi, bu esa jism oniy shaxslar darom adlari stavkasidan 13 foizga pastdir. 

Um um an olganda, tahlil qilish shuni ko'rsatdiki. dividendlar bo 'y icha  soliq 

stavkasining oshirilishi dividendlar to 'layotgan kom paniyalar sonining kam ayishiga 

olib keladi, lekin dividend to io v la ri darajasiga statistik jihatdan sezilarli ta ’sir 

ko rsatm aydi.

Bugungi kunda dividend siyosatiga m sbatan noaniq m unosabat mavjud. U 

m uvaffaqivatli aksiy adorlik jamiv atining tavsifi va korporativ boshqaruv lizim ining 

barqarorligini ko'rsatadi. Zam onaviv korxonada dividend siyosatining sam aradorligi 

k o ‘rsatkichi nafaqat dividendlar darom adidir, balki kom paniyaning m oliyaviy holati 

va rivojlanish strategiyasiga qarab dividendlar m iqdorini hisoblash uchun belgilangan 

tartibning batafsil va moslashuvchanligi hisoblanadi. Aksiyadorlik jam iyatining ichki 

hujjatlarida belgilangan tartibda dividendlarni hisoblash, tasdiqlash va to 'lash  tartibi 

aksiyadorlar va  m anfaatdor shaxslarga oddiy va imtiyozli aksiyalar b o 'y icha  mulk 

huquqlarini amalga oshirish tamoy illari to ‘g ‘risida axborot berish vazifasini bajaradi.

Rossiyada iqtisoddagi iqtisodiy o 'zgarishlarga qaram ay. Rossiyada dividendlar 

siyosati va uning shakllanishiga oid tadqiqotlar yetarli darajada e ’tiborga olinm agan 

Shunga qaram ay, mam lakatm ng yetakchi kom paniyalari dividendlar siyosatini 

shakllantirishning asosiy tamoyillari. darom ad taqsim oti mexanizmi. dividend 

to 'lovlarini hisoblash tartibi va ularni tartibga solishning asosiy tam oyillari ishlab 

chiqildi va ularni o 'zlarin ing mahalliy qonun hujjatlarida belgilab olishdi. Biroq, 

yetakchi kom paniyalar faoliyatining qiyosiy tahlili shuni ko 'rsatadiki. ularning ish 

sharoitlariga va rivojlanish bosqichlariga qarab, ular turli xil dividend siyosatini - 

qoldiq prinsip siyosatidan barqaror m iqdom i saqlab turish yoki dividend to io v la rin i 

ko 'paytirishga amai qiladi. "Gazprom", "Luko) l". "Rosneft" v a boshqalar doimiy 

ravishda dividendlar to 'lashni davom  ettiravotgan kom paniyalar qatoriga kiradilar, 

umuman, Rossiya rivojlanayotgan boshqa bozorlarga nisbatan past dividend 

to 'lovlarini q o ila sh  am aliyotiga ega. Rossiya kom paniyalari dividendlarni to 'lash  

uchun 10-20% darom adni jo 'natishad i. jahon  am aliyotida bu qiymat 40%  ga etadi. 

Shu bilan birga, kom paniyaga dividendlam i to ia s h  uning bozor qiymatim
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o'zgartirish mexanizmi sifatida qaralmavdi. D ividendlar siyosatining asosiy maqsadi 

dividendlar miqdorini oshirish hisobiga kom paniyaning investitsion jozibadorligim  

oshirishdir.

R ivojlangan va rivojlanayotgan bozorlarda dividend siyosati bir xil sharoitlarda 

aniqlanadi:

•  ishlash;

•  kom paniva hajm i;

•  o Lsish potensiali.

Investorlar m anfaatlari va aksiyadorlik jam iyatining m anfaatlari o 'rtasidagi 

ustuvorliklar turli yo 'nalish larda o 'zgarish i mumkin.

K onservativ siyosat bilan. foydaning fovdasi qayta tiklanadigan biznes bilan 

qoladi. K o 'p incha bundav tak tikavosh  korxonalar yoki foydaning o 'sish  darajasi kam 

b o ig an  korxonalar tom onidan qo ilan ilad i. biroq bugungi kunda dunyoning ko 'p lab  

yetakchi kompanivalari, shu jum ladan, Rossiyadan fovdalaniladi. D ividendlar qoldiq 

asosida to 'lanadi (ya 'n i daromad optimal investitsion budjetni ta minlash uchun zarur 

b o ig a n  miqdordan katta b o isa )  va odatda am q m iqdorga ega bo 'ladi.

Shunday qilib. bugungi kunda kom paniyaning yagona dividend siyosati mavjud 

emas degan xulosaga kelish mumkin. K ompaniyaning shakllanishi va 

rivojlanishining turli bosqichlarida bozorda shakilanadigan turli xil holatlarda 

kom paniyaning faoiiyati aksiyadorlarga aksiyalarni ko 'paytirish  yoki to id irishga  

qaratilgan bo'lib . u katta darajada investitsion jozibadorlik va kompaniyaning 

m olivaviy-xo ja lik  faoiiyati o 'sishining o 's ish ig ah issaq o 'sh ad i uning bozor qiymati.

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

D ividendlar sivosatini ishlab chiqishning asosiy maqsadi bu nisbatni 

aniqlashdan iborat. Kompaniyaning egalari tom onidan iqtisodiv faoliyat natijasida 

olingan darom adlam ing iste 'm ol qilingan va kapitallangan qismlari o 'rtasida bozor 

qiymati. Aksiyalarga b o ig a n  talab birinchi navbatda dividendlar siyosati bilan 

belgilanadi. Aksiyadorlik jam iyatiga tegishli. Qimm atli qog 'ozlar bo 'y icha 

dividendlar ko 'rinishidagi bunday m uhim  ko'rsatkich. daromad olish bo 'ladim i-
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vo 'qm i. kom paniyaning qanchalik samarali faoliyat ko 'rsatayotganligidan dalolat 

beradi.

Q oraqalpog 'iston Respublikasi Va/.irlar Kengashi Q oraqalpog 'iston 

Respublikasi V azirlar Kengashi. viloyatlar va Toshkenl shaliar hokim liklari,olingan 

darom adning barqarorligi, real moliyalashtirish im koniyatlarining m avjudligi tashqi 

manbalar, korxona miqyosi, yoshi, aksiyadorlam ing im tiyozlari va  boshqa omillar.

R ivojlangan bozor iqtisodiyotiga ega m am lakatlarda k o p la b  taniqli olimlarning 

asarlari optimal dividendlar siyosatini shakllantirish m uam m osiga bag'ishlangan.

Shunday qilib. M. M iller va  F. M odigliani, to 'langan  tam attu 'm iqdori bo 'y icha 

qaror kom paniyaning aksiyalarining bozor bahosiga va shu asosda uning 

aksiyadorlan farovonligi darajasiga sezilarli darajada ta 's ir  qilm asligiga ishonadi, 

shuning uchun dividendlam i to 'lash  shart emas. Biroq. ushbu guruhdagi ohm lar 

dividend siyosatining ustav kapitalining narxiga ta 's irin i tan oladilar. lekin 

dividendlar miqdori ta s m d a  emas, balki axborot ta ’sirini tushuntiradilar (masalan, 

dividendlam ing o 'sish i to 'g 'risidag i m a'lum otlar aksiyalar qiym atm m g o 'sish iga 

yordam  beradi).

Chet el olimlarining yana bir guruhi (M .Gordon, J. Lintner) dividendlar deb 

hisoblaydiBundan tashqari. aksiyadorlar yuqori dividend olishda manfaatdor. Bu, 

albatta. zaxiralarga bo 'lgan  lalabning o 'sishiga, ularning bozor qiym atining oshishiga 

vanatijada aksiyadorlam ing bovliklarining o 'sish i Uchinchi guruh olim lari (R. 

Litzenberger. K. Ramasvvami va boshqalar) bu to  lovni tasdiqlashadidividendlar 

soliqqa tortish darajasiga bog'liq . Daromadli darom adlarni dividendlar shaklida 

soliqqa tortish har doim  kelgusida bo 'lganlardan yuqori bo'lsa. dividend to lovlari 

kam aytinladi va  so f foyda samarali loyihalarga vo 'naltiriladi.U shbu nazariyalarga 

qo 'sh im cha ravishda, "signal dividendlar nazariyasi" deb nomlangan, ya 'n i 

quyidagilar nazarda tutilgan: dividend to 'lovlarin ing o 'sish i taxniin qilingan narxning 

o 'sishini belgilaydiuni sotib olish to 'g 'r is id a  qaror qabo‘1 qiladi va bu bozor 

narxlarining oshishiga olib keladi, bu esa aksiyalam i sotishda aksiyadorlarga 

qo 'shim cha darom ad keltiradi Bundan tashqari. yuqori dividendlam i to 'iashK orxona 

rivojlanayotgan va  kelgusida kutilav otgan "signallar"uning darom adlarining sezilarli
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darajada o 'sishi.Shunday qilib. nazariy yondashuviarga qisqacha nazar tashlavdigan 

b o isa k  dividendlarni to 'lash  va bozor qiym ati o 'rtasidag i aniq m unosabatlar mavjud 

korxonalar. Shu asosda aksiyadorlik jam iyatlari samarali dividend siyosatini ishlab 

chiqishga alohida e 'tibo r qaratishlari kerak.

D ividendlar siyosatiga ta 's ir  ko 'rsatadigan yana bir omil - korxonaning o 'sish  

sur’ati. Foyda ko 'paygani kabi, ulushning mutlaq qiym ati ham bor.

aksiyadorlarga dividendlar to 'lashga  ketadigan foyda Bu esa, o 'z  navbatida, 

ortadi oldindan sotib olingan aksiyalarga tegishli dividendlar miqdori. rentabellikni 

oshirish ushbu qimmatli qog'ozlar.

D ividendlar siyosatini shakllantirishga ba 'z i ta 's irlar ham  bor aksiyadorlik 

to 'zilm asi. raqobatchilam ing dividendlar siyosati, nazorat qilish kabi om illar hozir 

Shuni ta 'k id lash  kerakki, dividendlarni to 'lash  bo 'y icha  qator cheklovlar mavjud, ular 

orasida huquqiy cheklovlar ta 'k idlanishi lozim: shartnoma: reklam a va molivaviy 

xususiyatga ega: likvidlikning yetarli em asligi sababli: ishlab chiqarishni kengaytirish 

va boshqalar. M asalan, korxonalar ishlab chiqarish quvvatlarini oshirish. turli 

investitsiya dasturlari va loyihalarini am alga oshirish doirasida m oddiv-texnika 

bazasini yangilash bilan bog 'liq  h o ld a  ko 'p incha  dividend to 'lovlarin i chekiash 

am aliyotiga murojaat qilishadi.

T o g 'r id a n - to 'g 'r i  ba 'z i om illami ko 'rib  chiqish qiziqdividend siyosatiga ta 's ir 

ko 'rsatish  va uni aniqlash.Avval biz korporaliv hayot aylanish bosqichi kabi omilni 

ko 'rib  chiqam iz.K orxonaning dastlabki bosqichlarida m ablag' lam ing asosiy qismi 

investitsiya qilishga majbunm ing rivojlanishi va shu bilan birga aksiyadorlarga 

darom ad to 'lashni chekiash. Bu mumkin korxonalarning investitsion ehtiyojlari 

darajasining oshishi. ularning cheklanganligiqarz m ab lag 'ia r id an  foydalanish. jalb 

qilingan kapilalnm g yuqori qiymati.Buni hisobga olgan holda, tug 'ilgan davrda 

dividend lo 'lo \la rin i pul miqdori bilan to 'ld irish  hisoblanadijuda past, lekrn kam 

darom adning 1-5 foizidan kam  emas.

O 's ish  bosqichida di\ idendlar hajmini ko 'paylirish kerak va u karruda 10 -15%. 

Bundan tashqari. muqobil to io v  variantlaridan foydalanishni ta 'm inlash  

kerak dividendlar. masalan. aksiyalar bo 'y icha dividendlar to ia sh . Aksiyadorlar
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bo im asa hamHaqiqiy pulni rad qilish, uning afzalliklari bor U lar orasida

quyidagilarni tanlang:

N aqd tam attu sifatida bir xil axborot qiym atiga ega; Naqd pul kom paniyada

qoladi;

A ksiyalarning past likvidligi mavjud bo 'lganda, qimmatli qog 'ozlar bo 'y icha 

dividendlam i to 'lash  mum kin dividendlar oqim ining barqarorligi darajasini saqlab 

qolish,qimm atli qog 'oz lar bozorida:

• M uom aladagi aksiyalar soni ortib borm oqda shuning uchun ulam ing fizibilligi 

yaxshilanadi.

K engayish bosqichida, asosiy investitsiya qilish jarayoni davom

etm oqdainvestitsiyalar m avjud quvvatlam i kengaytirishga yo 'naltirilgan  Shuning 

uchun, siyosivD ividendlar maydoni bo 'y icha  qo 'sh im cha dividendlar to 'lash  bilan 

birga qo 'sh im cha ravishda aksiyalar) ularning m iqdorini 20-30%  gacha

oshiradi Y etishish bosqichida bo 'lgan  korxonalar investitsivalam i m olivalashtirish 

im konivatiga egayanada qulay shartlarda va real investitsivalarda kredit hisob 

raqam lari kamroq faollikni am alga oshm sh. Shuning uchun. egalar ko 'p roq  narsani 

taqdim  etishi mumkin aksiyadorlarga naqd pullarda vuqori dividendlar berish - 

kamida 40% .Q arish bosqichida dividendlar to 'lov lan  pasayishi kuzatilm oqdaBu 

kom paniyaning so f foydasini kamaytiradi. D ividendlar siyosatiga ta ’sir ko 'rsatadigan 

yana bir omil - korxonaning o 'sish  su r’ati.Foyda ko ’paygani kabi, ulushning mutlaq 

qivmati ham  bor.aksiyadorlarga dividendlar to 'lashga  ketadigan foyda. Bu esa, o 'z  

navbatida. ortadioldindan sotib olingan aksiyalarga tegishli dividendlar miqdon. 

rentabellikni oshirishushbu qim matli qog'ozlar. D ividendlar siyosatini 

shakllantirishga ba 'z i ta 's irla r ham  boraksiv adorlik to 'zilm asi, raqobatchilam ing 

dividendlar siyosati. nazorat qilish kabi omillarhozir.Shuni ta 'k id lash  kerakki, 

dividendlarni to 'lash  bo 'y icha qator cheklovlar mavjud. B a 'z i qonuniy cheklovlar 

mavjud; sharlnoma: reklam a va moliyaviy ha-ractera; likvidliknm g yetarli emasligi 

sababli; va ishlab chiqarishni kengaytirish bilan bog'liqligidadir.

M asalan. korxonalar ishlab chiqarish quvvatlanni oshirishga bog 'liqturli 

investitsivalam i am alga oshirish doirasida m oddiy-texm ka bazasini
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yangilashdasturlari va loyihalari ko 'p incha dividend to 'lov lanni cheklash am aliyotiga 

m urojaat qiladi.lovhalariBozor sharoitida ham  korxona tom onidan am alga 

oshiriladigan dividendlar siyosati to 'g 'risidag i axborotu turli bozor aktyorlari - 

tahlilchilar. investorlar tom onidan diqqat bilan kuzatib boriladimoliyaviy vositachilar 

va boshqalar. Agar dividendlam i lo lashda glitsarlar mavjud b o is a , amaldagi 

am aliyotda investorlam ing og 'ish langa qaram a-qarshi nuqtai nazar mavjud emas. 

D ividendlar to 'lash  orqali bu aksiyalam ing bozor qiym atining pasayishiga olib 

keladi. Shuning uchunkorxona odatda dividendlar siyosatini davom ettirishga 

m ajburbozor sharoitida am alga oshirilayotgan o ‘zgarishlarga qaramay, ancha 

barqaror darajada.A ksariyat aksiyadorlar uchun dividend siyosatining m a iu m  bir 

barqarorligi ko 'rsalm akorxona faoliyatining muvaffaqivati. M ahalliy korxonalam ing 

dividendlar siyosatining sam aradorligini baholash. Iqtisodiy faoliyatning turli 

jabhalan  tom onlari tom onidan quyidagilarni qa\ d etish mumkin.
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8.DIVIDENDLAR SIYOSATI NAZARIYASI VA MODELLAR1

1. Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish

masalalari.

Aksiyalar korporativ boshqaruvning paydo bo 'lish i uchun muhim m oliya 

bazasining manbasi bo 'lib  xizm at qiladilar. Korporativ boshqaruvdagi ularning 

m anfaatlari dividend to 'lo v lan  vositasida foydalam ing bir qismini olish yoki 

ularning korporatsiyadagi ulushlari bo 'lm ish  aksiyalarning qiymatlari oshishidan 

iboratdir

Um um an olganda, aksiyaga bo 'lgan  m ulk huquqi aksiyadorga mulkiv va 

nom ulkiy harakterdagi huquqlar kom pleksim  beradi. Birinchi toifa huquqlarga 

dividend olish huquqi va jam iyat tugatilgan taqdirda uning m ulkining bir qismini 

olish huquqi kiradi, ikkinchilarga - aksiyadorlam ing umumiy veg 'ilish ida ovoz 

berish huquqi, axborot olishga bo 'lgan  huquq va boshqalar kiradi.

Bimdan kelib chiqkan holda aytish mum kinki, aksiyadom ing eng m uhim  mulk 

huquqi - bu dividend shaklida jam iyat foydasining bir qism ini olish huquqidir. Lekin, 

real subyektiv huquq sifatida u faqatgina jam iyat so f foydaga ega bo 'lgan ida va 

dividendlar to 'lan ish i haqida e 'lon  qilganda, y a’ni. dividend to 'lash  haqida qaror 

qabo 'l qilgan taqdirdagina pay do bo'ladi.

Tadqiqotda dividendlam ing asosiy huquqiy xususiyatlari o 'rganilib  chiqildi. 

D ividendlam ing huquqiy va iqtisodiy tabiati o 'rganildi, korporativ huquqning 

m azkur sohasidagi hozirgi va kevingi rivojlanishiga ta ’sir qiluvchi asosiy omillar 

aniqlandi.

D ividend siyosati sohasidagi zamonaviv yondashuvlar sifatida shu narsa 

aniqlandiki. oxirgi un yillikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilm oqda va ularni 

muntazam to 'lash  amalivoti namoyon bo lmokda. Ta'k id lash  zamrki, mazkur 

jarayonlar asosan iqtisodiy, siyosiy va tarixiy asosga egadir.

Boshqa m asalalar orasida dividendlarni to 'lashning m aqsadga m uvofiqhgi va 

bunday qarorlam ing korporativ muhitga (a sm  o'rganildi.

Hozirgi sharoitlarda ketm a-ketlikdagi va investorlarga tushimarli bo 'lgan  

dividend siyosati kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy o 'sish iga  karatilgan
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strategiyasining muhim elem enti hisoblanadi D ividendlarning m iqdori va m untazam  

to 'lab  turilishi - aksiyadorlik jam iyati organlari faoliyatining sam aradorligini 

baholashning eng muhim mezonlari hisoblanadi.

Dividend siyosatiga taalluqli b o ig a n  m asalalar ko 'p incha m ajoritar va m inoritar 

aksiyadorlam ing m anfaatlari o 'rtasidagi ziddiyatni tashkil etadi. Yirik aksiyadorlar 

uchun aksiyalar kom paniya ustidan nazorat olib borish uchun zarur bo 'lib , dividend 

darom adlari bunda unchalik ahamiyatli bo im ayd i. M inoritar aksiyadorlar esa aynan 

dividendlar olishdan manfaatdordirlar. N azorat qiluvchi aksiyador odatda foy dani uz 

biznesiga qayta sarm oyalashga intiladi va dividendlarni kamroq to 'lashga  intiladi.

Bunday sharoitlarda huquqiy tartibga solishning ahamiyati katta bo 'ladi, chunki 

bunday holatlarda shunday huquqiy m exanizm lar kerak bo'ladiki, ular aksiyadorlar 

o 'rtasidagi ziddiyatni bartaraf eta olmasada, hech b o im ag an d a  ularning huquqiyligi 

tam in lab  bera olishi kerak bo'ladi,

Ayni vaqtda shu narsani ham  inobatga olish zarurki, dividend siyosati ko 'p  

jixatdan aksiyadorlik kapitalining to 'z ilish i va joyiashuviga ham boglikdir. 

O 'zbekiston  Respublikasidagi ko 'pg ina aksiyadorlik jam iyatlari «oyoqka turish» 

bosqichida bo'lib, ishlab chiqarishni rivojlantirish va kengaytirish uchun investitsiya 

resurslarga muxtojdirlar. Shuning uchun ham  tabiiyki, ularni di\ idend siyosatlarining 

asosiy yonalish laridan  bin foydani molivalashning aksiyadorlar o 'rtasida taqsim lab 

berishdan ustunroq qiyishidir.

Shuning uchun bu m asalada shunday kafolatlar yaratish kerakki, olingan foyda 

qayta sarm oyalashga karatilgan holda. aksiyadorlik jam iyatining tadbirkorlik 

faolivatiga ta 's ir  qila oladigan bo 'lishi kerak.

D ividendlarning korporatsiya moliyasidagi roli va urnini k o 'rib  chiqar ekanmiz. 

aksiyadorlik jam iyatlarida dividendlarning kafolatli to ian ish in i ta 'm inlash uchun 

dividend fondini yaratish, korporatsiya moliyasning tizimini optimallashtirish. 

shuningdek dividendlarning shakllari, tuplanishi va sarflanishining oshkoralik 

rejimini shakllantirish masalalari ko 'rib  chiqildi. Bunda, dividend fondi 

m ab lag iarin i, ular qisqa muddatli depozitlarda joylashtirilgunga qadar. ularni 

to 'p lash  m aqsadlarida yoki korxonaning aylanm a kapitalida foydalanish masalasi
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ko 'rib  chiqildi.

Xalqaro amalivotda. yurisdiksiyadan kelib chiqqan holda. aksiyalar xillariga 

k o 'ra  egasi yozilgan va  egasi yozilm agan aksiyalarga bo 'linsada, milliy AJ 

to 'g 'risidag i Q onunim iz faqatgina egasi yozilgan aksiyalam i em issiya qilish 

im koniyatini nazarda tutadi. Aksiyadorlik jam iyatlarining faoliyatini tartibga 

solishning xalqaro huquqiy am aliyotiga ko 'ra , egasi yozilgan. y a ’ni, nom inativ 

aksiyaning egasi bo 'lib  ismi aksiyada yozilgan va jamiy at aksiyadorlan reestriga 

kiritilgan jismoniy va yuridik shaxs bo 'iishi mum kin. Egasi yozilm agan aksiyaning 

egasi uni ushlab turuvchi shaxs hisoblanadi. Egasi yozilm agan aksiyalar boshqa 

shaxslam ing mulk huquqiga jam iyat aksiyadorlan reestriga kintm asdan o 'tkazishi 

mumkin.

Avni vaqtda biz tom ondan hozirgi sharoitlarda aksiyalam i xillarga ko ra b o lish  

ulam ing tabiati tufayli m aqsadga muvofiq emasligi haqidagi tezis llgari suriladi. 

A ksiyadorlam ing huquq va  majburiyatlari ulam ing aksiyaga bo 'lgan  m ulk huquqlari 

asosida kelib chiqishini va ko 'pg ina korporativ harakatlar, v a ’ni aksiyadorlarning 

umumiy yeg 'ilish ida ishtirok etish. dividendlam i to 'lash , m a ium o tn i oshkor qilish 

va  boshqalar reestrdan kuchirm a asosida olib borilishini inobatga olsak, aprior aksiya 

egasi yozilgan aksiya hisoblanadi. Egasi yozilm agan aksiyalar reestri olib 

borilmasligini inobatga olsak. egasi yozilm agan aksiyalar ulam ing egalarini 

jam iyatni boshqansh ishlarida katnashish huquqlarini cheklab qivishini kurishim iz 

mumkin. Shuning uchun ham  UzR AJ to 'grisidagi Q onunda faqatgina egasi yozilgan 

aksiyalar em issiya qilinishi mum kinligi to 'g 'risidag i talabning mavjudligini 

m aqsadga muvofiq deb hisoblavmiz.

Aksiy alam ing turlan (toifalari) bo 'y icha tasniflanishi to 'g risida gapirar ekanmiz. 

bunday tasniflanishga asos bo 'lib  u yoki bu turdagi aksiya uning egasiga taqdim  

etadigan huquqlar yigindisi hisoblanadi.

Oddiy aksiyalar uz egalariga ovoz berish huquqi bilan aksiyadorlam ing umuiy. 

yeg 'ilish ida  ishtirok etish huquqini, va shuningdek dividendlar olish huquqini, 

jam iyat tugatilavotganda esa - uning mulkining bir qismini olish huquqini beradilar.

Imtiyozli aksiya uning egasiga m iqdon oldm dan belgilangan dividendni oldmgi
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navbatda olish huquqini beradi. va uning miqdori m a'lum  pul m iqdorida yoki 

aksiyalarning nominal qivm atidan foiz.larda belgilanadi. shuningdek. jam iyatning 

tugatilishida. aksiyalarning qoldiq qiym atining to 'lanishi huquqini oladilar. Undan 

tashqari, im tiyozli aksiyalar ularning egalariga m a’lum  dividendlam i jam iyat foydasi 

m avjud bo‘lishiga karamay olish huquqini beradilar. Bunda jam iyatning imtiyozli 

aksiyalari aksiyador-egalari, ba 'z i istisno holatlardan tashqari., aksiyadorlam ing 

umumiy yeg 'ilish iarida ovoz berish huquqiga ega emasdirlar.

M azkur masalada. aksiyalari «ovoz beruvchi» aksiyalarga avlangan imtiyozli 

aksiyalar egalarining huquqlarining doirasi m asalasida noaniqlik mavjuddir. 

Xususan, im tiyozli aksiyalar egalarining aksiyadorlik jam iyatini boshqansh bo 'y icha 

vakolatlarining aniq hajmi qonunchilikda belgilanm agan

Imtiyozli aksiyalar shuningdek konvertastiya qilinadigan bo 'lishi m um kin va bu 

ularning oddiy aksiyalarga yoki boshqa turdagi im tiyozli aksiyalarga aylantinlishi 

m um kinligida nam oyon bo 'ladi. Imtiyozli aksiyalar, ular bo vicha to lanm agan  yoki 

to 'liq  to lan m ag an  dividendlar tuplansa va to 'lansa, ular kumulyativ bo'lishi mum kin 

(kum ulyativ imtiyozli aksiyalar).

K o'rilayotgan tur aksiyaning alohida turi sifatida im tiyozli oddiy aksiyani 

ko 'rsatish  lozimdir. Bunday aksiya oddiy aksiya hisoblansada, imtiyozli aksiyalar 

bo 'y icha  dividendlar to 'langan taqdirda. u bo 'y icha belgilangan miqdordagi dividend 

to 'lanadi. B ir qator hollarda jaxon am aliyotida orqaga chakiriladigan imtiyozli aksiya 

kabi xodisani ham  kuzatish mumkin. Bunday aksiy a em itent kom paniya tom onidan. 

uz tashabbusi bilan, orqaga sotib olinishi va m uom aladan olinishi mumkin.

Shuningdek tadqiqot doirasida maydalangan aksiyalarning masalalari ko 'rib  

chiqilgan. Bunday aksiyalar egalanga m azkur turdagi (toifadagi) aksiya taqdim 

etadigan huquqlam i, aksiyaning tashkil etgan qisrruga mutanosib hajm da taqdim 

etadilar.

X ususan, m a'lum  bo'ldiki, milliy AJ to 'g 'risidag i qonunda maydalangan 

aksiyaning tushunchasi ko rsalilmagan. shuningdek, ularning paydo bo'lishi holatlari 

ham ko’rsatilmagan bo lib. bizning fikrim izcha bunday huquqiy bo 'sh liq  to 'ldirilishi 

va /.arur huquqiy tartibga solish choralari ko 'rilish i zarurdir.

132



D ividendlar tipologiyasi bevosita ko 'rib  chiqilar ekan. to ian ish in ing  davrlariga 

karab ular yillik (yakimiy) va oralik (chorak. yarim  yillik) dividendlarga bo iinad i.

M azkur dividend to 'lash  shakllari orasidagi fark faqatgina ularni to iashn ing  

davrlaridagina b o im ay , ulam i to ia sh  bo 'y icha  qaror qabul qilinishi jarayonida 

hamdir.

Xususan, oralik (chorak, yarim  yillik) dividendlarni to ia s h  to 'g 'ris idag i. va 

shuningdek har bir aksiya turi bo 'y icha ularning m iqdori va shaklini belgilash 

to 'g 'risidag i qaror jam iyatning kuzatuv kengashi tom onidan qabul qilinadi. Uz 

navbatida. yillik dividendlarni to ia sh . va har bir aksiya turi bo 'y icha  ularning 

miqdorini va shaklini belgilash haqidagi qaror kuzatuv kengashining tavsiyasiga 

binoan aksiyadorlam ing umum iy v eg ilish i tom onidan qabo 'l qilinadi. Bunda, yillik 

dividendlarning miqdori kuzatuv kengashi tom onidan tavsiya etilgan miqdordan 

yuqori va to ian g an  oralik dividendlardan kichik bo 'lish i m um kin emas. Bizning 

fikrim izcha, bunday tartib aksiyadorlam ing huquqlarini cheklab qo'vadi, shuning 

uchun qonunchilikdan olib tashlanishi kerak.

Shuningdek, aksiyadorlam ing umumiy yeg 'ilish i aksiyalam ing m a lu m  turlari 

bo 'y icha  dividendlarni to iam as lik  haqidagi, va shuningdek dividendlar miqdori 

ustavda belgilangan im tiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlarni to i iq  hajm da 

to iam aslik  to 'grisida qaror qabo'l qilishiga xaqliligi to 'g 'risidag i masala k o 'n b  

chiqildi.

Aytib o tish kerakki, O /.bek is tonda  agar dividendlarning to iam sh i aksiyadorlik 

jam iyatining m oliyaviy-xo 'jalik  axvolining jidd iy  yom onlashuviga olib kelishi 

mum kin bo 'lsa, dividendlarni to ia sh n i chekiash to grisidagi talab mavjuddir. Lekin 

bunday talab faqat oralik dividendlar to 'lam shiga taalluqlidir

Shuningdek. aksiyadorlik jam iyati quyidagi hollarda aksiyalar bo 'y icha  dividend 

to ia sh  (e 'lon  qilish) to 'grisidag i qaror qabo 'l qilishga xaqli emasdir: jam iyat ustav 

fondining to i iq  to ian g u n ig a  qadar; agar dividend to 'lash pavtida u to io v g a  

qobilyatsizlik (bankrotlik) alom atlariga javob bersa: agar jam iyat sof aktivlarining 

miqdori uning ustav fondining rruqdondan kamroq b o isa .

Ayni vaqtda qonunchilik foyda mavjud b o ig an d a  dividend to ia sh  to 'g 'risidag i
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qaror qabo 'l qilishga cheklashlar umatmaydi. Shuning uchun aksiyadorlik jam iyati 

m azkur m ablag 'lam i qayta sarmoyalashga, kapitalizatsiyani oshirishga, va 

boshqalarga karatishi mumkin. Shunday ekan, qonunchilik quvidagi tam oyilga 

asoslanadi: dividendlam i to 'lash  aksiyadorlik jam iyatining majburiyati bo'lm ay 

huquqidir. Shuning uchun bu erda shartnom aviy m unosabatlaridagi kabi. 

aksiyadorlam ing dividend olish huquqi jam iyatning m azkur dividendlam i to 'lash 

m ajburiyatiga to 'gri keladi deyish noto 'gri bo'ladi.

O 'zbekistonda qonunchilik faqatgina e io n  qilingan dividendlam i to ia sh  

talabini um atadi. D ividendni to ia sh  pul shaklida. va  shuningdek to lo v n in g  boshqa 

vositalarida amalga oshirilishi mumkin. D ividendlar to 'lash  manbai bo 'lib  

jam iyatning qiyi yil uchun so f foydasi hisoblanadi M a iu m  turdagi imtiyozli 

aksiyalar bo 'y icha dividendlar ular uchun maxsus m o'jallangan jam iyat fondlari 

hisobidan to lan ish i mumkin.

Shunday qilib, qonunchilikni takom illashtinsh sohasida astivalami va ular 

bo 'yicha to 'lanadigan dividendlam i xilm a xillashtirishni rag 'batlantirish zarur deb 

hisoblavm iz. Bunda, m azkur toifa aksiyadorlar huquqlari aniq belgilanishi kerak deb 

uylaym iz. chunki faqat shunday qilibgina aksiyadorlar manfaatlari o 'rtasidagi 

to 'qnashuvning oldim olish mumkindir.

A ksiyadorlam ing huquqiy himoyasi borasidagi huquqiy reglam entastiya tizimi 

o 'zin ing umumiy harakterga ega bo 'lgan  va ayniqsa, m azkur huquqni amalga 

oshinshning xususiyatini yoritmay digan bir kator m e’yoriy huquqiy hujjatlar bilan 

aks ettirilgan.

B izga ko 'rin ib  turganidek. ushbu m asalada asosiy tartibga solish vazifasi 

korporativ qonunchilikning turli huquq sohalaridan tarkib topganligidan kelib 

chiqkan holda. mavjud bo 'sh liq lam i samarali to ld ir ish  im koniga ega bo 'lgan  ham da 

egiluvchan qonunchilik tuzilm alaridan foydalangan holda o'zgarav otgan iqtisodiy 

sharoitga tez ta 's ir q ilao lad igan  lokal ichki korporativ hujjatlargayuklatilishi lozim

Bundan tashqari, o 'tkazilgan tahlil shuni ko 'rsatib  turibdiki, O 'zbekistonda ichki 

korporativ boshqaruv imtiyozlari to la  hajm da am alga oshirilmavapti.

M azkur qayd qilinganlam ing barchasini e 'tibo rga  olgan holda. «Dividend
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siyosati to 'grisida»gi N izom ni ishlab chiqish tashabbusi kiritildi. Bizning likrim izga 

ko‘ra, bu foydani taqsim lash sohasidagi aksiyadorlam ing huquqlarini him oya qilish 

tizimini yangi sifatdagi darajaga olib chiqadi. Ushbu m asalada milliy aksiyadorlik 

jam iyatlarining aksiyadorlar umumiy yeg ‘ilishlarida «Dividend siyosati to 'gnsida»gi 

N izom ni ishlab chiqish va qabul qilishini rag‘batlantirish m uhim  aham iyatga egadir.

Ayni paytda, korporativ m unosabatlarda bu kabi amaliyotning keng 

qo ‘llanilm ayotganligini inobatga olib, loyihaviy namunaviy harakterga ega bo‘lgan 

va milliy aksiy adorlik jamiy atlariga uz faoliy atining o ‘ziga xosligidan kelib chiqkan 

holda, sharoitlariga moslashtira oladigan «D ividend siyosati to ‘grisida»gi 

N am unaviy nizom ni ishlab chiqish m aqsadga muvofiqdir.

K o 'rib  to 'rganim izdek. mazkur n izom  aksiyadorlarga dividendlarni to 'lash  

hajm lanni aniqlash tam oyillarini tushunish im konini beruvchi normalarni o 'z  ichiga 

olgan bo 'lish i lozim.

Kompaniyaning dividendlar siyosatini tartibga soluvchi hujjatlar bilan 

m ustaxkam langan m e'yorlarning mavjud bo 'lish i aksiyadorlarga bir m arta qabo 'l 

qilingan qarorlar qayta ko 'rilm aslig iga kafolat beradi.

U shbu tadqiqot doirasida aksiyadorlik jam iyatlari to 'g 'risidag i milliy 

qonunchilik talabini, кофогаПу boshqaruvning yuqori tam oyillarini hisobga olgan 

holda «Dividend siyosati to grisida»gi Namunaviy nizom ning m ualhflik loyihasi 

taqdim  qilindi.

M azkur jarayonning iqtisodiv jixatlanni ham  unutm aslik zarur Chunki, 

korporativ boshqaruv tizimi rivojlangan davlatlarda majburlov mexanizmi aynan 

bozor qonunlariga asoslanadi va imkon qadar maksimal investitsion oqim lam i jalb  

qilishga intilish bilan ta 'm inlanadi. Bu esa. dastlab mukammal tuzilgan dividend 

siyosati mavjudligi zarurligini nazarda tutadi.

O 'zbekiston Respublikasi кофогаЬу sektorm ing aksiyadorlik jam iyatlari 

dividend siyosatini huquqiy tartibga solishni vaxshilash qismini erkinlashtirishga 

qaratilgan va e 'lon  qilingan kursini inobatga olgan holda, ay rim  tartibga solish 

funksiyalam i davlat organlaridan olib. aksiyadorlam ing o 'zin i o 'z i boshqarish 

birlashm alariga o 'lkazishni ta minlash maqsadga muv ofiq deb hisoblaym iz
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A ksiyadorlam ing dividend olishga bo 'lgan huquqini him oya qilishni huquqiy 

tartibga solish tiziniini takom illashtirishda fond bozori rivojlangan davlatlarning 

tajribasini, ulami tegishli institutlam ing huquqiy tartibga solishning umumtan 

olingan standartlariga yaqinlashtirish maqsadida. hisobga olish lozim. Shu o 'rinda, 

milliy iqtisodiy va huquqiy tizim larning rivojlanish xususiyatlarini e ’tiborga olgan 

holda, boshqa huquqiy tizim lar yuridik elem entlanning m eham k ko 'ch ish lariga yo 'l 

qo 'ym aslik  lozim.

Odatda. iqtisodiyoti kuchli rivojlangan davlatlarda aksiy adorlar boshqaruvning 

harakatlaridan norozi bo 'lgan taqdirda, uz aksiyalarini fond bozorlarida voki 

m anfaatdor investorlarga sotishi mumkin. M anfaatdor investor aksiyadordan 

aksiyalarning nazorat qiluvchi paketini sotib olishi va sam arasiz boshqaruvni 

o 'zgartirishi mumkin Shu sababli, m enejerlar tegishli m ulkdorlarning talablarini 

kondinsh va uzoq muddatga ularning sodiqligini saqlab kolishdan m anfaatdor 

bo'ladi.

Lekin, bizningcha. O 'zbekiston fond bozorining yuqori bo im agan egiluvchan 

sharoitlaridagi bosh lang ich  bosqichda. aksiyadorlar tom onidan kompaniya 

aksiyalarini sotish m uhim  samara bermaydi Chunki. milliy aksiyadorlik 

jam iyatlarining qimmatli qog 'ozlar bozorining yetarli darajada m  ojlanmavotgan 

bosqichi bilan bir vazivatda kapitallashuvi korporativ nazoratni ushbu mexanizm da 

to 'liq  hajm da harakatlanish imkonini bermaydi.

Ushbu pozitsiyani nvojlantiririshda shuni ta ’kidlashni istardikki. O 'zbekiston 

Respublikasidagi bozor munosabatlari shakllanishining mavjud sharoitida. кофогаП\ 

munosabatlam ing anglo-sakson tizimi o 'zin ing barcha obyektiv ustunliklarini 

hisobga olganda ham. qim matli qog 'ozlar bozonni tartibga solishning milliy tizimi 

uchun m akbo 'l emas

Shunga asoslangan holda. biz anglo-sakson korporativ huquqining huquqiy 

to 'zilm alarini am alga oshirish ixtiyoriy tusda bo 'lishi lozim degan qoidani ilgari 

suramiz. Chunki, milliy fond bozorining shakllanish va uning yuqori bo 'lm agan 

kapitallashuvi sharoitlarida ko'pchilik  tadbirlam ing amalga oshirilishi qiyin. 

ko 'pchilik  hollarda esa. um um an mumkin bo'lm aydi
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Shunday qilib. aksiyadorlam ing dividend olishga bo lgan huquqlarini him oya 

qilish sohasidagi O 'zbekiston Respublikasi qonunchiligining taraqqiyot istikbollariga 

nisbatan quyidagichayondashuvni belgilash mumkin.

Ushbu sohada qonunchilikni takom illashtinshning asosiy vazifasi, barcha 

aksiy adorlam ing haqiqiy tengligini ta 'm inlashdir. Aksiy adorlar haqiqiy tengligini 

ta ’m inlash deganda, faqatgina bir turkumdagi aksiyalarning teng m iqdoriga to 'g ri 

keladigan huquqlam ing tengligini emas, balki, aksiy adorlik jam iyatida ishtirok etish 

bilan boglik mulkiy m anfaatlam ing am alga oshirilish imkomvatlari mavjudligini 

tushunish lozim.

Shu unnda, shubxasiz, jamiy atdan olinadigan foydaning aksiyadorlarga tegishli 

b o ig a n  aksiyalarning nom inal qiym atiga m utanosibligiga rioya qilinishini ta 'm inlash 

zarur.

Iqtisodiy va huquqiy asoslarm ng sam arali uzaro harakatlanishi va uzviy 

boglanishi, O 'zbekiston Respublikasi aksiyadorlik jam iyatlarida dividend 

siyosatining funksional va qulay huquqiy rejim ini yaratishga, shuningdek, 

davlatim izning korporativ sektorining rivojlanishiga im kon yaratishiga ishonch 

bildinshni istardik.

B o 'lam ing  barchasi yakuniv hisobda kuchli milliy iqtisodiyotni 

shakllantirishda va O 'zbekiston aholisining yashash sharoitini у axshilashda asosiy 

rol o 'ynaydi.

2.Aksionerlik jamiyatlarida foydaning taqsimlanishi va unda dividendlar 

ulushining amaldagi holati tahlili.

Dividend to iash tartibi firmaning direktorlar kengashi tom onidan o 'm atilad i 

Dividend to 'lash  haqidagi xabar e ’lon qilinadi. T o ’lovlar belgilangan hisob 

m uddatida ro ’yxatdan o ’tgan barcha aksionerlar uchun to 'lab  benladi.

O datda bozorda aksiyalarning sotilishi va sotib olinishi dhidendlari bilan birga 

hisoblanadi Ayrim hollarda hisob m uddatiga bir necha kun kolganda. bundan sungra 

aksiyalar dividendsiz savdo qilinadi. A ksivani dividendi bilan sotib olgan 

investoining aksiyasi uz vaqtida ro 'yxatdan utmagan bo 'lsa  ham  tashvishlanmaydi 

Chunki bunday holatda dividendni aksiy ani sotuvchi to 'lab  berishi shart. Kompaniy a
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dividend miqdorini belgilashda to i iq  m ustaqillikka ega emas. K om paniya 

kreditorlari bir kancha cheklovlar qo 'y ish  huquqiga ega. chunki dividendning ko’p 

to 'lanishi kom paniya qarzini o 'z ish  uchun pulsiz kolishiga olib kelishi mumkin. 

Shuningdek, kom paniyalarga dividendni ustav kapitalidan to ia s h  ham  

takiklanadi.K atta kom paniyalarda mulkni boshqaiuvdan ajratish - bu zarurat 

hisoblanadi. Buyuk korporatsiyalarga 100 minglab aksionerlar egalik qiladilar. 

U lam ing barchasining kompaniyani faol boshqarishm ing iloji yuk. Tasavvur qilmg. 

masalan Toshkent shaxriga oid bir m asala shahardagi barcha aholini tuplpb. 

m uxokam a orqali xal qilinishi judayam  qiyin m asala Shuning uchun ham 

kompaniyani boshqaruv funksiyasi professional m enejerlarga o lkaz ilad i. M ulkm 

boshqaruvdan ajratish juda  ko 'p  qulayliklam i yaratadi. Biznesni yuqotishlarsiz 

am alga oshirishga yordam  beradi. Firma esa professional menejerlarni yollash orqali 

bu ishni am alga oshiradi. Shuning bilan bir katorda. agarda kom paniyaning egalari 

bilan m enejerlar boshqa- boshqa m aqsadlarga harakat qilsalar bu yollash o'z.ining 

m uam m olarini ham  keltirib chiqaradi. A garda m enejerlar butun kuchlari bilan 

aksionerlar qiziqishlanni am alga oshirmasalar. uzlari uchun ishni oson qilmokchi 

bo lsalar yoki uziari boyishni xohlasalar va xokazo, aksionerlar m ab lag la riga  

moliyaviy im periyani qursalar - katta muam mo kelib chiqadi.

M enejerlar va aksionerlar o 'rtasidagi qaram a-qarshilikning o ‘zagini 

"vakolatnom a beruvchi va vakil’" m unosabatlari tashkil etadi. V akolat beruvchilar 

aksionerlar hisoblanadi. menejerlar esa ulam ing vaqillaridir. A ksionerlar 

menejerlardan bir narsani - firmaning qiymatini oshirishni istaydilar. ammo 

menejerlarning o 'z  qiziqishlari yoki ishlari bo 'iish i mumkin. U shbu jixatlardan 

xususiy firm anm g ustunligini bilish mumkin. Xususiv firmada mulk va m enejer - 

bitta shaxs bo 'lib , qiziqishlari 2 xil yo 'nalishda bo'lm aydi. "Vakolatnoma beruv chi 

va vaqif" inuammosi faqatgina aksionerlar va menejerlarning qiziqishlarida xosil 

bo 'lm aydi Balki aksionerlar kanakadir yullar bilan menejerlarni uzlari uchun 

ishlatishlari shart bo 'ladi Kompaniya raxbarlarm ing boshqa barcha xodimlarni 

mexnat qildirish uchun har xil vositalarni kullashlaii kerak bo 'ladi Bunday holatda 

"vakolatnom a beruvchi" sifatida bosh menejerlar. "vakil" sifatida esa pastki
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bugindagi m enejerlar va xodim lar hisoblanadilar.M oliyalashtirish sohasida ham 

o ‘ziga yarasha m uam m olar mavjud. K om paniyaning yaxshi holatlarida m i qarzdor 

qilgan banklar va obligastiya egalari kom pam vaga m uvaffakivatlar tilaydilar. Ammo 

kom panivada muam mo paydo b o iad igan  bo‘lsa - kelishish unchalik oson bo'lm aydi. 

K reditorlar ham m a narsadan ko‘ra uz qarzlarim  qaytarib olish haqida 

kayguradilar.Barcha qarz berganlar birinchi navbatda o ‘z m ab lag iarin i olishga 

harakat qiladilar.

8-jadval

OAJ larida so f foydaning tahsim lanishi 201 l-yil holati tahlili2

№ K o'rsatk ichlar OAJ

«Uzneftegazm ash» AK

OAJ «Golden wing» StK

mln. so 'm % da mln. so 'm % da
1 S of foyda 70,4 100% 185 100%
2 D ividend to 'lash  uchun 

ajratilgan m ablag 'lar

62,8 89% 111 60%

3 Kom paniya ixtiyoriga 

koldirilgan m ablag 'lar

7,6 11% 74 40%

Y uqoridagi 8-jadvalda OAJ «Uzneftegazm ash» aksiyadorlik kompanivasi va 

OAJ «G olden wing» kushm a korxonasining so f foydani taqsim lanishi holati 

keitirilgan. Ushbu m a'lum otlarga ko 'ra  OAJ «Uzneftegazm ash» aksiyadorlik 

kompanivasi sof foydasining 89%i, ya 'n i 62,8 mln so 'm i dividend to 'lash uchun a 

jratilgan va ll% i, ya 'n i 7,6 mln. so 'm i kom paniya ixtiyoriga koldirilgan. OAJ 

«Golden wing» qo 'shm a korxonasi so f foydasining 60%i. ya 'n i 111 mln. so 'm i 

dividend to 'lash  uchun ajratilgan va 40% i. ya 'n i 74 mln. so 'm i kom paniya ixtiyoriga 

koldirilgan.

K ompaniyaning umumiy qiym atini ko p talabgorlar orasida taqstm lanadigan 

tort ko 'rin ishida tasavvur qilayiik. Ushbu talabgorlar sal'iga aksionerlar \a  

menejerlar. kompaniy aning kolgan xodimlari. firm aning qarz majburiyatini sotib

" ОЛЖ /ицш иш - молиявий чистю гл.чри  асосида гучилци
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olgan banklar va investorlar kiradi Shuningdek, ‘ tort ’ning bir qism iga talabgor 

sifatida korporatsiya fovdasiga soliq soluvchi shaklida davlat ham  chiqadi.

U shbu barcha talabgoriar bir-biri bilan chigal tarmok shartnomalari orqali 

boglangan Masalan, banklar firm aga rasmiy shartnom a bo 'y icha qarz beradi hamda 

ushbu qarzini to 'liq  va uz vaqtida qaytarib olish uchun dividendlar yoki boshqa 

qarzlar to 'lov iga cheklovlar qo'yadi. Am m o hech kirn kelajakdagi xodisalam ing 

qonumyatini to 'liq  bilolmaydi. Shuning uchun ham  standart yozm a shartnom alar ikki 

tom onning qiziqishlarini aks ettiradigan qo 'sh im cha kelishishlar, shartlar bilan 

to 'ldiriladi.

Moliyaviy m enejerlar investorlanii kelajakda hech qanday m uam m olar 

kutm ayotganligiga ishontira bilishlari kerak.

Shuningdek m enejerlar kompaniyani boshqaruvga olayotganlarida “m enga 

ishoning", "chin dildan ishlaym an" kabi iboralardan k o 'ra  aniq asoslangan 

loyihalam i taklif etishlari ham da shu kom paniyaning bir qism  aksiyalarini sotib 

olishlari yanada ishonchliroq bo‘ladi. Y a 'n i, investorlar ushbu menejerning ham  

kom paniyada ulushi borligini, kompaniya foydasidan m enejerning ham m anfaatdor 

ekanligini bilsalar yanada ishonchlari ortadi.

Demak, xulosa qiladigan bo'lsak, buyuk korporatsiyalarda katta miqdordagi 

kapitalning \ eg 'ilishi, katta investitsiyalam i am alga oshirish imkomyatimng 

m avjudligi kabi ijobiy tom onlar bilan bir katorda, boshqarm  masalalarida xususiy 

firm aga nisbatan bir kancha muam m olarga duch kelishlan mum kin hisoblanadi. 

Ushbu m uam m olam i ijobiy xal qila olgan korporatsiyalargm a rivojlanish sari qadam 

tashlaydi.

Dividend- aksionerlam ing pul darom adlarini o '/ id a  aks ettirib . investorlar 

uchun xissadorlik jarm yatlariga qo 'y ilm a qilingan m ablag 'lari samarali 

bo 'layotganligini anglatadi.

H isobot davridagi foydani taqsim lashning oddiy chi/m asini quyidagicha aks 

ettirishim iz mumkin: taqsim lanm agan foydaning bir qismi dividend ko 'rinishida 

to 'lanadi. qolgan qismi esa xissadorlik jam iyatlari aktivlariga reinvestitsiya qilinadi. 

R eim  estilsiyalangan foyda xissadorlik jamivati faoliyatini m oliyalashtirishning ichki
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manbai hisobalandi. Shuning uchun dividend siyosati xissadorlik jam iyatlari 

tom onidan ja lb  qilinadigan m oliyalashtirishning tashqi m anbalariga sezilarli ta ’sir 

qiladi.

Foydani reinvestitsiyalash, korxonalam ing moliyalashtirishning nisbatan qulay 

va arzon shakli hisoblanadi. Shuning uchn ham  m azkur moliyalashtirish usuli keng 

tarqalgan usullardan biri hisoblanadi. M asalan, B ritaniya tadqiqotchilari tom onidan 

o ‘tkazilgan tadqiqotlar bo 'y icha urushdan so 'ng  qayddan o 'tkazilgan  402 ta  ko 'n lish  

va transport sohasidagi kom paniyalam ing k o rsa tish ich a  ulardagi investitsion 

loyihalam ing 91 %i asosan foydani reinvestitsiyalash hisobiga m oliyalashtirilgan.

Foydani reinvestitsiyalash aksiya chiqarish kabi qo'shim cha. xarajatlanii 

iqtisod qilish im koniyatiga egadir. Boshqa sezilarli afzallik tomoni xissadorlik 

hamiyati faoliyatini uning mulkdorlari tom onidan amaldagi nazoratini saqlanishi 

hisoblanadi. Chunki. Bunda xissadorlar soni o '/garm aydi.

Nazariy jixatidan dividend siyosatini tanlash 2 ta asosiy masalani xal qilishni 

ko 'zda tutadi:

-dividend miqdorining o 'zgansh i xissadorlam ing valpi boyligiga ta 's ir 

qiladimi?

-A gar ta ’sir qilsa uning mukammal miqdori qancha bo 'iish i kerak.

Birinchi savolga tasdiqlovchi javob: dividend siyosati kom paniyalam ing 

kapitallari strukturasini boshqarish sifatida lining mulkdorlarini moliy aviy holatini 

sezilarli o 'zgarishiga olib keladi.

M aiu m k i kanchalik ko 'p  div idend miqdori hisoblansa aksiyalam ig bozor kursi 

y a ’ni real kursi ham  shunchalik yuqori bo'ladi. Shuningdek dividendni ko'pav ishi 

m aqsadga m uvofiqligi ta 'kidlanadi. Birok, bunday m uloxaza xaddan ziyod sodda 

xulosadir v a u m  boshqachayondashga holda ham  k o 'rib  chiqish mumkin.

Birinchidan, klassik mazm unda dividend to ia s h  shuni tasdiqlaydiki 

kom paniya bu vaqtda o 'zin ing ixtiyorida yirik m iqdordagi naqd pi m ab lag la riga  

egaligini ko 'zda  tutadi: shubxasizki, bundav m uloxaza yuritish har doim ham  to 'g n  

emas. Chunki kom paniyaning naqd pul m ablag lariga ehtiyoj tez-tez bo 'lib  turadi va 

bu ham isha ham  qoniqarsiz moliyaviy holat bilan bog 'liq  bo'lm asligi ham  mum kin
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Ikkinchidan. dividend to 'lash  kom paniya uchun foydani reinvestitsivalash 

im koniyatini qisqartiradi va uzoq muddatli istiqbolda kompaniya foydasiga salbiy 

ta 's ir  qiladi. Bunday vondashuvda esa «yuqori dividendlar foydali em as»degan 

xulosaga kelishim iz mum kin. M oliya nazanvasida mukammal dividend siyosatini 

asoslashga 3 yondashuv mavjud bo‘lib, ular: dividendlarning irrelevantligi

nazariyasi. dividend siyosatini amal qilish nazariyasi, soliq tabakalashuvi nazariyasi.

D ividntlam ing irrelevantligi nazariyasi F. M odilyani va M. Miller tom onidan 

ishlab chiqilgan. U lar uzlarining 1961-yildagi m aqolalanda asoslashdilarki 

dividendlarning miqdorlari kompanivani foydani jam lash qobiliyati bilan 

am qlanuvchi xissadorlam ing umumiy boyliklariga ta ’sir qilm aydi va foydani 

dividend sifatida taqsim lash ham da reim  estitsiya qilish nisbatlari qanday bo'lishidan 

qa t’iy nazar am alga oshirilayotgan investitsiya sivosatinig qanchalik to 'g 'rilig iga  

bog'liqdir.

B oshqacha so 'z  bilan aytganda kom paniya qiymatini o 'sishining orruli 

hisoblanuvchi mukammal dividend siyosati amal qilmaydi.

Quvidagi 9-jadvalda «Samarkand dori-darm on» O AJda Ustav kapitalini 

shakllantirishda ta 'sischilar ulushi va ularga 2012-yil bo 'y icha  to 'g 'r i keluvchi 

dividendlar miqdori holati keltirilgan. Ushbu jadval m a’lum otlariga ko 'ra  

«Samarkand dori-darm onv O AJda Ustav kapitali 2012-yilda 1225,4 mln so 'm ni 

tashkil etgan. Ustav kapitalini shakllantirishda "Dori-darmon" aksiyadorlik 

kompaniv asi 25% li ulush. ya 'n i 20400 so 'm lik  15017 ta aksiy a bilan 306.3 mln. 

so 'm  kushgan. Va bu kompaniy a uchun yil yakunidan 72.5 mln. so 'm  dividend 

hisoblangan. Ustav kapitalida mexnat jam oasi 10%lik ulush. y a ’ni 6007 ta 20400 

so 'm lik aksiy a bilan 122,5 mln so 'm  kushgan. M exnat jam oasi yil yakunida 29 mln 

so 'm  dividend olishi hisoblangan Ustav kapitalida erkin savdo ishtirokchilari 

33,6% lik ulush, ya 'n i 20177 ta 20400 so 'm lik  aksiya bilan 411,6 mln so 'm  qo'shgan. 

Erkin savdo ishtirokchilari yil yakunida 97,5 mln so 'm  dividend olishi hisoblangan. 

Ustav kapitalida chet el investorlari 31,4% lik ulush, ya 'n i 18867 ta 20400 so 'm lik 

aksiy a bilan 384.9 mln so 'm  kushgan Chet el m vestorlan yil y akunida mln so 'm  

div idend olishi hisoblangan.
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T anlangan dividend siyosatiga muvofiq AJ foydasini taqsim lash mexanizmi 

quy idagi harakat ketm a-ketligini nazarda tutadi:

1. S o f foyda m iqdoridan jam iyat ustavida ko 'zd a  tutilgan zaxira va boshqa 

maxsus jam g arm ala rg a  ajratm alar chegirib tashlanadi.

2. Foy daning kolgan qismi kapitallashtirish va is te 'm olga taqsimlanadi.

3. Foyda hisobiga shakllantm lgan is tem o l jam garm asi dividendlar to ‘lash va AJ 

xodim larining is tem o l jam g ‘arm alariga (xodimlarni qo 'sh im cha moddiy 

rag 'batlan tinsh  va ularning ijtimoiy ehtiyojlarini qondirish uchun) taqsimlanadi.

3. Dividendlar siyosatining modellari.

Zam onaviy moliyaviy fanlar. dividend siyosati masalalarini hal qilishda bir 

qator nazariy yondashuvlam i taklifetadi. ulardan eng keng tarqalgan.D ividendlam ing 

ahamiyatsizligi nazariyasi (M M  nazariyasi).

Kapital to 'z ilish ida bo 'lgani kabi. M odigliani va M iller ideal sharoitlarda 

dividendlar siyosati va firm a qiymatlari o ‘rtasidagi munosabatlam i o ‘rganib 

chiqdilar:

- bozor mukam m alligi:- dividendlar yoki kapital tushum lar o 'rtasidagi 

tanlovning befarqligi;

- kom paniyaning moliyaviy siyosatidan investitsiya siyosatining mustaqilligi va 

boshqalar.

Y apilgan taxm inlarga asosan, M odigliani va M iller mukammal bozorda 

investorlarning o 'z iga  xos shakllarda emas. balki jam i darom adlilikda 

manfaatdorligini ko 'rsatd i. Shunday qilib. har qanday dividend siyosati bir \ i l  

natijalarni beradi Shuning uchun. mukammal bozorda dividendlar siyosati 

kompaniyaning qiym atiga va egalarining farov onligiga ta 's ir  qilmaydi,

Ushbu xulosani tushuntinsh uchun uch asosiy holatni ko rib chiqamiz.

- K ompaniya egalariga joriy to 'lov lar uchun zarur m ablag"lai mav jud:

- kompaniya dividendlai to ‘lash uchun yangi aksiyalarni sotadi:

- kompaniv a div idendlarni to'lamay di.

Agar dividendlam i to 'lash  uchun yangi aksiy alar berilsa, ularning sotilishi o 'z  

kapitalini va kom paniyaning qiymatini oshiradi. Shu bilan birga. div idendlami to 'lash
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kompaniyaning qiym atini b ir xil m iqdorda kamavtiradi. A ksiyalar m ukam mal 

bozorda adolatli narxda sotilganligi sababli, ikkala t a ’sir ham  bir-birini 

m uvozanatlashtiradi va firm a qiymati o 'zgarm aydi.A gar firma dividendlam i 

to 'lam asa va egalari naqd pulga ega bo 'lsa, ular aksiyalam ing bir qismini boshqa 

sarm oyadorlarga sotadilar, bu "uy qurilisbi" ga tengdir. A ksiyalar mukammal 

bozorda sotilgunga qadarTanlangan dividendlar nazariyasi.Qaram a-qarshi nuqtai 

nazar, ulam ing qiym atini kelgusida dividend to lo v la r i oqimi bilan belgilanadigan 

zaxiralam i baholashda asosiy vondashuvga asoslanadi.

Bundan tashqari, am alda darom ad shakli m vestorlarga befarq emas. Ikkinchi 

argiim anning mohiyati, "osmondagi krandan k o 'ra  q o 'lida  yaxshiroq qushni 

yaxshiroq" m aqolida yaxshi tasvirlangan. Kapital xarajatlarini ko 'pav tinsh  shaklida 

darom ad olish m uhim  xavf bilan bog 'liq  va darom ad miqdori prognoz qilinm aganligi 

sababli. umum an olganda, investorlar ho /irg i kunda dividend to  iovlarining yuqori 

darajasini, ya ni "qo 'lidagi qushni" afzal ko rishlari kerak.

Shu bilan birga, M odigliani-M iller nazariyasiga muvofiq joriy darom ad olish 

uchun bozorda aksiyalam i sotish investorlar uchun jozibadorroqdir. chunki u 

tranzaksion xarajatlam i. noqulav narx sharoitlari va past likvidlikni o ‘z ichiga oladi 

va nihovat, kelajakda darom ad keltiradigan qimmatli aktiv ni y o ‘qotishi mumkin.

Soliq assimelrlari nazariyasi. Qabul qilingan taqdirda dividendlar darhol soliqqa 

tortiladi, lekin sarm oyalar bo 'y icha darom ad so lig 'i faqat aksiyalam i, aksiyalar va 

birliklam i sotishda to'Ianadi. Shunday qilib. nazariy jihatdan. sarm oya kiritilgan 

darom adlar muddati uzaytirilishi mum kin

Ushbu haqiqatni hisobga olgan holda R  Litzenberger va K. Ramasvvami soliq 

ta 's iriga  asoslangan nazariy am taklif qildilar. U lam ing fikriga ko 'ra , dividendlar 

kapitalning o 'sishidan ko 'ra  >uqori soliqqa tortilganda, firmalar o 'zlari beradigan eng 

kam  naqd tam attu 'to ia sh la r i kerak. Mav jud m ablag 'lar saqlanib, qayta sotib olimshi 

yoki aksiyalam i qayta sotib olish uchim ishlatilishi kerak.

M ijozlar nazaiivasi.U shbu nazariyaning ma/.muni. "nnjoz har doim  to 'g 'r i"  

degan m ashhur iborani qisqacha ifodalashi mumkin. Boshqacha aytganda. firma 

shenklari v a kelajak sarm ovadorlanning istiqbollarini va imtiyozlarini qondiradigan
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bunday dividend siyosatini am alga oshirishi kerak. O 'z  navbatida, sarm oyadorlar 

odatda kom paniyani tanlaydi. dividendlar siyosati ularning investitsion m aqsadlariga 

eng mos keladi. V a bu siyosat qanchalik barqaror bo ‘lsa. shu yoki boshqa kom paniya 

investorlaining ushbu toifasi uchun yanada qiziqarh.Shuning uchun aksariyat 

aksiyadorlar joriy darom adni af/.al ko 'rsalar, dividend siyosati jo riy  m aqsadlarda 

iste’mol maqsadlari uchun darom adning a s o s iy  yo 'nalish idan  kelib chiqishi kerak. 

Aksincha, agar aksiy adorlarning asosiy tarkibi kelajakda o 'z  darom adlarini oshirishni 

afzal ko 'rsatsa. dividend siy osati uni taqsim lash jarayonida darom adlam ing ustun 

kapitallashuvidan kelib chiqishi kerak. Ushbu dividend siyosatiga rozi bo lm aydigan 

aksiyadorlar hissasi o'z, kapitalini boshqa firm alam ing aksiyalariga qay taradi, buning 

natijasida "mijozlar" tarkibi ham  bir hil bo'ladi.

Signalning nazariyasi.M M  dividendlarning ahamiy atsizligi nazarivasining 

taxm inlaridan biri, barcha investorlar axborot olishda teng huquqqa ega bo 'hshidir. 

Biroq, biz am alda m a'lum otlam ing assim etrik ekanligini bilib oldik Bunday 

sharoitlarda investorlarning aksariy ati kompaniy aning haqiqiy qiym atini bilishmaydi 

va uni baholash uchun ushbu modellardan fovdalanadilar. Keyinchaiik dividend 

to 'lovlari kom paniyaning kelajakdagi darom adm ing signal lari va haqiqiy qiymati 

sifatida xizm at qilishi mumkin. Umuman olganda, am pink kuzatishlar bu 

nazariyanm g haqiqiyligm i qo ilab-quvvatlaydi, chunki dividendlarning o 'sishi 

aksariy at hollarda aksiy alar bahosining ortishi bilan birga keladi, ularning pasayishi 

esa ulam ing stavkalarining pasayishiga olib keladi.

Agentlik xarajallari modeli. Ushbu modeldagi m a'lum otlarga ko'ra. dividend 

to io \la r in i ko 'paytirish  agentlik xarajatlarini kamay tirishning biri hisoblanadi, 

chunki u kompaniy aning pul oqimini kamay tiradi va ortiqcha tm  estitsiy alar va  /.arar 

ko 'rm aydigan loyihalam i amalga oshirish uchun rahbanyatning qobiliyatini 

pasaytiradi, shuningdek, kompaniyaning qo 'sh im cha tashqi moliyalashtirish 

manbalarini izlashga m ajbur qiladi. Tashqi m anbalardan mablag lami ko'paylirish, 

kom paniya rahbarlarga va in \esto rlarga aniq m a 'lum ot berishga majbur bo'lib, 

boshqaruvni boshqarish uchun qulay lashtiradi



4.Kompaniyaning dividendlar siyosati korxonaning investitsion 

jozibadorligini oshirish usuli sifatida.

Korxonaning investitsion siyosati korxona dividend siyosatini aniqlash va 

am alga oshirishni talab qiladi. M ahalliy va xoripy m ualliflam m g dividendlar 

siyosatining turli jihatlariga bo 'lgan  q i/jq ish i bir qator holatlar bilan belgilanadi:

- birinchi navbatda, dividendlar siyosati investor m unosabatlariga ta 's ir k o ‘rsatadi 

A ksiyadorlar dividendlarni kam aytiradigan kom pam yalarga nisbatan salbiy 

m unosabatda bo 'lishadi. chunki ular bunday kam ayishni kompaniyaning moliyaviy 

qiyinchiliklari bilan bog iashad i va  o 'zlarin ing  bozor narxlarining pasayishiga ta ’sir 

ko 'rsatadigan aksiyalanni sotishlari mumkin; lkkinchidan. dividendlar siyosati 

korxonaning moliyaviy dasturiga va kapital qo 'y ilm alariga ta 's ir qiladi: uchinchidan. 

dividendlar siyosati konconaning pul oqim iga ta ’sir qiladi: 

To'rtinchidan, dividendlar siyosati aksiyadorlik kapitalini pasaytiradi. chunki 

dividendlar taqsim lanm agan foydadan to ian ad i. Natijada, bu qarzlam ing o ‘z 

kapitaliga nisbati oshishiga olib keladi.

D ividendlar siyosati dividendlar ko 'rin ishida aksiy adorlam ing foydasini to 'lash  

yoki ulam i korxonada investitsiy alash uchun saqlab qolish to 'g 'ris idag i qarom i o 'z  

ichiga oladi. Dividendlarni to 'lash  to 'g 'ris idag i qaror aslida moliyalashtirish qarori 

hisoblanadi. chunki dividendlam i to ia sh  nisbati ortishi qayta tiklangan foydalami 

kamaytiradi. Agar investitsiya loyihalari talab darajasidan yuqori darom ad 

keltiradigan b o isa . investorlar saqlash variantini afzal ko 'rish i mumkin. 

Investitsiyalam ing kutilayotgan darom adi talab qilinadigan darajaga teng b o isa . 

investor nuqtai na/ardan qaram a-qarshi variantlardan hech qanday alzalliklari yo 'q . 

Aks holda. sarm oyadorlar dividendlar to 'lashni afzal ko 'radi.D ividendlar siyosatini 

tanlashda lkkinchi m uhim  m asala - m aq b o l dividend siyosatini tanlash masaiasi. 

aksiyadorlam ing jann  boy liklarini maksimal darajada oshirish va korxona faoliyati 

uchun yetarli m ab lag iam i ta 'm inlaydigan siyosatlar.Tegishli dividendlar siyosatini 

topish ju d a  murakkab vazifadir: mavjud dividendlar v a kelajakda o 'sish  o 'rtasidagi 

m uvozanalm  topish kerak. bu kompaniya aksiyalarining narxini maksimal darajada 

oshiradi Qiy inchilik shundaki, optimal dividendlar siyosati korxonaning o '/ ig a  xos
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xususiyatlariga. uning egalariga. investitsiya lm koniyatlanga va dividend siyosatiga 

ta ’sir ko 'rsatadigan boshqa oniillarga asoslangan tanlangan har bir korxona uchun 

subyektiv siyosatdir.

Ilrmy adabiyotda quyidagi om illar mavjud:

- kom paniyaning o 'sish  su r’ati:

- rentabellik;

- darom adlar barqarorligi:

- kom paniyaning faoliyati ustidan na/.oratm ta'm inlash:

- qarz m ablag'lari hisobidan molivalashtirish darajasi:

- tashqi m anbalardan m olivalash imkoniyati;

- H ayot davrining bosqichi va  kompaniyaning miqyosi:

- div idendlar va kapital tushumlari bo 'v icha soliq stavkalari;

- aksiyadorlam ing imtiyozlari:

-v u rid ik  tabiatm cheklash.

K o 'pg ina om illam i hisobga olgan holda, shuningdek, ushbu omillarning v aqt 

va av rim  korxonalarda nisbatan ahamiyatli o 'zgarish i tufayli dividendlar siyosatini 

shakilantinsh uchun umumiy modelni ishlab chiqish va q o lla sh  mumkin emas. Shu 

sababli, tanlov korxona moliyaviy ehtiyojlarini baholash va uning Jikvidligini saqlab 

qolishga asoslangan dividendlar to iov larin ing  nisbatlanni aniqlash uchun uchta 

mum kin bo 'lgan sivosatdan iborat.

Molivaviy ehtiyojlam i baholashda si/, kom paniyaning pul oqimi prognozlarini. 

uzoq muddatli investitsiyalarni va kom paniyaning pul m ablag 'lari balansini ta 's ir 

qiluvchi boshqa om illam i hisobga olishingiz kerak. Ushbu baholashning asosiv 

maqsadi dividendlar stavkalari va risklarning o 'zgarishini hisobga olgan holda pul 

m ab lag larin ing  mumkin bo 'lgan  oqim ini va ulam ing mumkin bo 'lgan  holatini 

aniqlashdan iborat. B oshqacha qilib aytadigan b o lsak , firma barqaror dividendlar 

darajasini saqlab turish qobiliyatini kelajakdagi pul oqim larim ng taqsimlanishi bilan 

bog liq holda tahlil qiladi.

Ikkinchi kriteriva nuqtai nazaridan - likvidlik - likvidlilik zaxirasining 

kamayishi ehtimoli. xususan. div idendlami to ia s h  miqdorini belgilashda. ayniqsa.
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uning ortishi bilan h isobga olinishi kerak. K om paniyalar dividendlarni to ia sh n in g  

uchta turidan birini qo ila sh n i xohlashadi: 1. H issa uchun barqaror yoki doimiy 

ravishda ortib borayotgan dividend.2. Y illik darom adga b o g iiq  doimiy m untazam  

dividendlar va qo 'sh im cha to ‘lovlar.3. Oddiy to io v  nisbati Past darajadagi doimiy 

dividendlar va qo 'sh im cha to io v la r  siyosati ushbu ketm a-ketlikda kelishuv siyosati 

hisoblanadi. V a korxonalam m g darom adlari va  pul oqimi o 'zgaruvchan bo 'lgani 

uchun. bu siyosatning asosiy bo 'lishi kerak.

Bunday dividendlar siyosatining barqarorligi aksionerlik kompaniyasining 

ishonchliligi va m oliyaviy barqarorligi jihatidan eng vaxshi harakterga ega. Amalda. 

ko p hollarda saqlanmaydi, chunki ba 'z i hollarda yuqori yoki past dividendlarni 

him oya qilish uchun muayyan sabablar mavjud:

1. Yuqori d n id en d  to 'lovlari yuqori bo 'lgan  korxonalar bozor tom onidan 

qadrlanadi A ksariyat aksiyadorlar bugungi kunda dividendlar kelajakda (aksincha 

"qo ilardag i qush") bahoning o 'sish idan k o 'ray ax sh iro q  deb hisoblashadi.

2. Past dividendlar to 'lash  yangi investitsiyalam i jalb qilish uchun qo 'sh im cha 

xarajatlam ing oldini olishga yordam  beradi. Y uqori dividendlar to 'lov i siyosati 

xizm at ko 'rsatishning kapitalini oshiradi.

3. Past dividendlar mvestorlarning soliq m ajburiyatlanni kamaytiradi, chunki 

rivojlangan m am lakatlarda kapitalning darom ad so lig 'i odatda dividendlar so lig 'idan 

ancha past. Dividendlarni m ininiallashtirish - soliq m ajburiyatlarini m inim allashtirish 

va kom paniyaning bozor qiym alim  oshirish demakdir.

Y uqorida aylib o 'tilganidek. muayvan dividend siv osatini qo ilab-quvvatlovchi 

korxonalar uchun yagona nazariy model bo'lishi m um kin emas. B a’zi hollarda yuqori 

dividendlar siyosatiga. boshqa kam chiligiga ustunlik beriladi. K om paniyalar yuqori 

dividendlarni to 'lashga intilishadi. garchi barqaror dividendlar siyosati afzalroq 

b o isa .

Foydani taqsimlash va qayta investitsiyalash o 'rtasidagi foydani taqsim lash 

to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilishda faqat korxona darajasida emas, balki fond birjalarida 

bozor ulushi bahosining harakati nuqtai nazaridan oqilona dividend sivosatini 

o 'tkaxish ju d a  muhimdir. Buning sababi. aksiyalar bahosidagi o 'zgarish  investom ing
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muayyan emitentnmg ishi to 'g 'r is id a  asosiy m a’lum otlar b o iish i hisoblanadi.Agar 

jam iyat yuqori darajadagi darom adlilikni ta ’minlaydigan yetarli m iqdorda oby ektlar 

mavjud bo 'lsa, naqd tam attu ’lam ing jozibadorligi nolga teng bo 'ladi: yuqori 

darom adlar investitsivalar orqali am alga oshirilishi mumkin, ko 'proq investorlar 

dividendlar hisobidan emas, balki aksiyalam ing bozor qiym atining ortishi. 

B oshqacha qilib aytganda, aksiyadorlik jam iyatining investitsiyalash uchun talab 

qilinadigan bozor narxiga nisbatan ancha katta bo 'lgan darom ad m iqdon dividend 

to io v i qancha past bo 'lsa. Albatta, aksiya bahost investilsiyalar natijasida emas, balki 

aksiyadorlarga dividendlar to ia sh  uchun ajratilgan m ab lag lam ing  ortishi bilan ham 

ortib bonshi kerak.Qanday bo lm asin , aksiyadorlik jam iyatining dividendlar siyosati 

aksiyalam ing bozor qiym atiga ta ’sir k o rsa tishn ing  faoi y o i i  hisoblanadi. Shuning 

uchun dividendlar siyosatining modeli aksiyalar bahosiga, korxonalarning qiym atiga 

qarab tu /ilish i kerak.

Q im m atbaho qog 'ozlar bozor narxlannm g o 'sish i bilan bir vaqtlar yuqori 

narxlar tufayli qimmatli qog 'oz lar talabi pasayib ketishi mumkin. bu ulam ing 

narxining pasayishi va korxona qiym atining pasayishi bilan bog 'liq  b o lish i mumkin. 

Odatda, bozor narxini saqlab qolish uchun aksionerlik jam iyatlari aksiyalam i ajratish 

uchun murojaat qiladi: muom aladagi aksivalar soni ko ‘payadi, aksivalar bo 'y icha 

foyda va dividendlar. shuningdek aksiya bahosi kamay adi Inv estorlar uchun 

aksiyalam ing yanada kengayishi sababli talab oshm oqda Bu jarayonda ezish hajmini 

to 'g 'r i aniqlash muhim ahannyatga ega. B o 'lishdan keyin aksiyalam ing umumiy 

sonidagi darom adlar aksiyadorlar ulushini kamaytirishdan oldin daromadlarni 

kamaytiiTnasligi kerak. aksincha. aksiyadorlar darom adlarining ko 'payishi kerak. 

A ksiyalam ing narxini ushlab turish uchun kabinetga ajratish qo llan iiad i. 

Aksiyalam ing nominal qiym atining oshishi hisobiga likvidlik va aksiy alam ing bozor 

bahosini saqlashning ushbu shakli am alda qo llan iiad i.D iv idendlar to 'lash  uchun 

altem ativ - em itent tom onidan sotib olingan oddiy aksiyalar - portfeldagi o 'z  

ulushlan. Agar korporatsiy a  o 'z  aksiy alarining bir qismini sotib olsa, muomaladagi 

aksiyalar soni kamayadi. aksiyalam ing bozor narxi ko 'tan lad i, chunki 

kompaniyaning balansidagi ulushlar bo 'y icha  dividendlar to 'lanm aydi O 'z
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aksiyalaringizni sotib o layotganda sotib olish hajm ini to ‘g 'ri aniqlash kerak. shunda 

aksiyalarning yangi bozor narxi optimal darajada qolishi mumkin. korporatsiya. 

mavjud va potensial aksiyadorlam i tashkil qilish. O 'z  ulushlarini sotib olib. 

korporalsiyalar kapital tuzilishini ozgartirad ilar. Kom paniyaning o ‘z vazifalarini 

bajarishi uchun qo 'sh im cha pul kerak bo 'lsa  aksiyalar sotilishi mumkin.

T o 'liq  dividendlar siyosatini am alga oshirish uchun dividendlam ing haqiqiy 

darajasini to 'g r i  baholash kerak, Rossiya aksiy adorlik kompaniyalari aksarivatining 

pozitsivasi dividendlar bo 'y icha  dividendlar ulushini sezilarli darajada sarflashga 

im kon bermaydi, shuning uchun ular dividendlam i hisoblash va to 'lashda n o to 'g 'n  

usullardan foydalanadilar

- dividendlam i to 'lashni kechiqtirish va inflyatsiya ulam i ko‘pay tiradi;

- darom adni oshirib yuborish;

haqiqiy foyda olm agan holda aksiyalarda dividendlar to ia sh . 

D ividendlar siyosati har bir kishiga tushunarli bo 'lish i kerak, shuning uchun 

dividend siyosati axborot uzatishning m uayyan tizim i ekanligiga asoslanadi. Rossiya 

bozorida bunday m aiu m o tla r amalda yo 'q : dividendlar korxonalar tom onidan 

am alga oshinlayotgan siyosatlar haqida yetarli m a'lum otga ega emas va aksiya 

bahosi investorlarning talablari haqida. Bu shubhasiz investitsiya jarayoniga ta 's ir  

qiladi va  qimmatli qog 'oz lar bozorini shakllantirishga to 'sqinlik  qiladi - bozorda bir 

xil xavf darajasiga ega bo 'lgan qimmatli qog 'oz lar bir xil darom ad keltiradi. 

Aksiyadorlik jam ivati an  dividendlar siyosatini am alga oshirishda quyidagilam i 

e 'tibo rga  olishlari kerak:

- m untazam  ravishda to 'langan  dividendlar investom ing noaniqligini kamaytiradi: 

-dividendlar to 'lash  kom paniyaning yaxshi holatini ko'rsatadi:

- investorlar, inflyatsiya uchun tuzilgan dividend to lov la rinm g  barqarorligi bilan 

qiziqishadi.

- m a'lum  bir muddatgacha dividendlam i ko 'paytirish faqat kelajakda ularning 

hajmini saqlab qolish mumkitvHgiru ko 'rsatadigan hisob-kitoblar mav jud b o lg an d a  

amalga oshirilishi kerak. A gar bunday ishonch bo im asa . qo 'sh im cha dividendlarni 

to 'lashni e ’lon qilish tavsiya etiladi.

150



Ratsional dividendlar siyosati kom pam yaning aksiyadorlarining larovonligini 

oshirishga va ayni paytda uning faoiiyati uchun m ablag‘ ajratishga imkon beradi.
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2. Xodiev В YU , Berkinov B B . "Korporativ boshqaruv va raqobatni 

rivojlantinsh" O 'quv  qo 'llanm a. -Т.; 2011 у.

3. Steen Thomsen & M artin Conyon -  Corporate Governance, mechanism s and 
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edition, Oxford online resources center, 2 0 i 2 -  904pp.

5 w ww  w ebofsciense.com  - Xalqaro ilmiy m aqolalar platformasi

9.DIVIDENDLAR SIYOSATI VA ISHLAB CHIQARISHNI 

RIVOJLANTIRISH SIYOSATI.

1. Dividend siyosati va ishlab chiqarishni rivojlantirish siyosati.

B o/o r iqtisodiyotida moliyaviy tahlil va rejalashtirishnm g eng muhim 

ko'rsatkichlaridan biri savdo tashkilotning ruxsat etilgan va iqtisodiv jihatdan qulav 

rivojlanish stavkalarini hisoblashdir. B a'zi G  arb ekspertlarining Hkricha n o to 'g 'ri 

siyosatni tanlagan va eng qisqa davrda juda  yuqori o 's ish  su r'a tlariga erishmoqchi 

bo 'lgan  kompaniy alar tez-tez. bankrot bo'ladi. Biroq. ju d a  sekin rivojlanishga у o 'l 

qo 'yilm aydi. biz baxtli m uhitga muhtojmiz. Rasmiy usullar bilan aniqlik bilan topib 

olish deyarli mum kin emas, faqat siz ko rsatm a berasiz Kg nisbati bu kabi qo 'llanm a 

bo 'lib  xizm at qiladi, kelajakda qanday qilib moliy alashtinshning turli manbalari. 

sarm oyadorlar uchim mahsuldorlik. ishlab chiqarish rentabelligi. dividend siyosati va 

boshqalar o 'rtasidagi aloqalarni o 'zgartirm asdan o 'rtacha  tijorat tashkiloti qanday 

rivojlanishi mumkinligini ko 'rsalib  beradi.

Kompaniy aning mablag*’ etishm o\chilig i odatda biznes foydali emasligi belgisi 

sifatida qaraladi. Biroq. moliyaviy inqiroz shaioitida o 'zaro  to 'lov lar muammosi 

kuchaygan taqdirda, foyda va moliyaviy barqarorhk bir-biri bilan juda yaqm  aloqada 

bo'lm agan holatiar ko 'p  hollarda paydo bo'ladi, K orxona buxgaJteriya hisobi



m a'lum otlariga k o ‘ra foydali bo 'lishi mum kin va avni pavtda aylanm a ma b lag 'lard  a. 

birinchi navbatda, naqd piilga bo 'lgan qiyinchiliklam i boshdan kechirishi m um kin va 

bu bankrotlik bilan tahdid soladi. Shu bilan birga, zarar keltiradigan m ahsulotlarni 

ishlab chiqarish mumkin, lekin ulam i m uvaffaqiyatli am alga oshirish, m a ’lum  pul 

tushumlarini olish va o 'z  vaqtida m untazam  ravishda o ‘z m ajburiyatlarini to ‘lash, shu 

bilan bankrotligim  kechiktirish mumkin.

Birinchi holda. mum kin bo 'lgan bankrotlik sababi bo'lishi mumkin:

- korxona faoliyatining asossiz siyosati:

- nom utanosib soliq vuki;

- kredit tashkilotlarining nom utanosib yuklari.

Ikkinchi holatda to 'lov  qobilivatini saqlab turish m ahsulot sotilgan mahsulot 

uchun pul tushgan paytidagi barcha to lo v lam i amalga oshinsh  paytigacha, 

shuningdek, ba’zi to ‘lovlami e ’tiborsiz qoldirish imkoniyati o 'rtasidagi vaqt 

o ralig 'ida belgilanadi.

Shunday qilib, joriy  qisqa muddatli vazifalam i hal qilishda korxonada naqd pul 

oqimini boshqarish uchun moliyaviy boshqaruvchi ikkita omilni tanlash kerak: 

rentabellik va moliyaviy barqarorlik. Bu om illar orasida dialektik ziddiy at mavjud 

Inqirozli moliyaviy vaziyatda, moliyaviy barqarorlikni yaxshilashga qaratilgan 

moliyaviy m enejer dasturi zararga olib kelishi mumkin. Ammo bunday dastur 

korxonaning m ol-m ulkini sotishdan tasfiya qiym atida saqlab qolishi mumkin

N atijada, moliyaviy boshqaruvchilar bankrotlik xavfini kam aytirishga intiladi 

korxonada pul oqimlarini boshqarish orqali to ‘lov qobilivatini oshirish. Barqarorlik 

va xavf bilan bu erda moliyaviy' boshqaruvning umumiy qaram a-qarshiligi bu 

pullarni muayyan miqdordagi m ablag'm  zahiraga qo 'y ish  zarurligi o 'rtasidagi 

ziddiyatning o 'z iga  xos xususiyatiga ega bo 'lib . bu m ablag 'lam i iqtisodiy 

ay irboshlashdan chiqarishda eng suyuq m ab lag"la r va у o'qotishlardir. 

Bankrotlikning uchta sababi bo'lishi mumkin: korxonada to ‘lov vositalarining 

dastlabki muvozanati yetarli emas;yuborilgan pay tidagi v a to ‘lov vaqtidagi ortiqcha 

bo'shlik:nom utanosib ishlab chiqarish hajm i.To'lov larni to 'lam aslikning asosiy 

sabablari birinchi bo 'lib  ikkitadir. Inqirozga qarshi tashkilotning moliyaviy
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boshqaruvining eng m uhim  jihati to io v la r  balansini yillik. choraklik. oylik, o 'n  

kunlik va kundalik asosda tayyorlashdir. T o io v la r  balansi rejani rejalashtirish y o l i  

bilan to'/.iladi. Rejalashtirishni rejalashtirishning asosiy prinsipi - rejalashtirilgan 

davr doimiy ravishda oldinga siljiydi va  unga nisbatan to io v  balansining yanada 

batafsil rivojlanishi am alga oshiriladi. T o io v la r  balansi o 'tgan  davm ing haqiqiy 

natijalarini tahlil qilish va  kelgusi davm ing kutilayolgan natijalanni to 'g 'rilash  

asosida aniqlanadi.

Pul oqim larini kom pilyatsiva qilish jarayonining asosiy texnologik bosqichlan 

quyidagilar:

- M avjudligi va pul oqim im prognozlashtirish;

- Korxonaning faoliyati va rivojlanish rejasining moliyaviy maqsadga 

m uvofiqligini tekshirish;

- Y er yuzidagi /.arm m ab lag larn ing  m uddatini va m iqdorini aniqlash;

- Y er resurslanni ja lb  qiiishning m aqsadga m uvofiqligini tahlil qilish;

- M inim al foyda yo q o tilish i bilan m um kin b o ig a n  moliyaviy rejani 

shakllantirish.

- X arajatlam i qoplash muddatini aniqlash va loyihani am alga oshirish muddati 

uchun mum kin b o ig a n  darom adlarni baholash:

- M oliyaviy rejani am alga oshirishni hisobga olgan holda monitoring va tuzatish:

- Bankrotlik ehtimolini prognozlashtirish:

-  O'z  vaqtida bankrotJikning oldim olish.

Inqiro /ga uchragan korxona. qoida tanqasida. bepul pul m ablag'lari mavjud 

emas. lekin tushum larda qo 'sh im cha to iov  lar bo 'iishi mumkin. U shbu holat. ayniqsa.

tashqi boshqaruv tashkil etilgan va sobiq qar/.larga b o ig a n  taiabga moratoriy 

o 'rnatilgan korxonalarga xosdir Bunday holatda, to lo v g a  layoqatsiz korxona odatiy 

moliyaviy barqarorlikka ega b o ig a n  kom paniyalar kabi. naqd pulni minimal, 

o 'rtacha  va maksimal darajada aniqlashi kerak.

Didident aksiyadorlarning pul darom adlarini anglatadi. D ividendlam i to 'lash  

manbalari quyidagilar b o iish i mumkin: hisobot da \rin ing  sof fovdasi. oldingi 

davrlaming taqsim lanm agan daromadi va shu m aqsadda yaralilgan maxsus fondlar



(imtiyozli aksiyalar bo 'y icha dividendlar to ia sh  uchun foydalaniladi). Demak, 

nazariy jihatdan kom paniyaning joriy dividendlarning umumiy so ‘mmasi hisobot 

davri foydaidan yuqori m iqdorda to 'lam shi mumkin. Biroq, asosiy holat joriy 

davm ing so f foydasini taqsim lash hisoblanadi. Soddalashtirilgan hisobot davrida 

darom adni taqsim lash sxem asi quyidagicha xfodalanishi mumkin: darom adning bir 

qisrru dividendlar ko 'rin ishida to 'lanadi. qolgan qismi esa kom paniya aktivlariga 

qayta investitsiyalanadi. Foy daning qayta m oliyalangan qismi korxona uchun ichki 

m oliyalashtirish manbai hisoblanadi. Foydani qayta molivalash - bu o ' /  faolivatini 

kengaytiradigan korxonani m ohvalashtirishning yanada m aqbul va nisbatan arzon 

shakli Foy dani qayta molivalash sizga yangi aksiyalar chiqanshda у uzaga keladigan 

qo 'sh im cha xarajatlardan qochish im konini beradi D ividendlar siyosati korxonaning 

ja lb  etayotgan tashqi moliyalashtirish manbalari m iqdorini aniqlay di va ayni paytda 

qay ta investitsiyadan tushgan m ablag 'larning ulushini dividendlar to 'la sh  uchun 

belgilaydi. Boshqa narsalar teng b o ig a n d a  dividendlar to 'lashga ko 'proq daromad 

sarllanadi, shuncha pulni kompanivaga qayta investitsiyalash mumkin, uning o 'sish  

sur'a ti sekm roq va uning aksiyalarining bozor qiym atining o 'sish i sekm roq va 

ko 'proq muammoli.

Investorlar odatda d h id en d  siyosati ularning im estitsiya  m aqsadlariga mos 

keladigan kompaniya tanlashadi. Shuning uchun dividendlar siyosatidagi o 'zgarish. 

sheriklarning kam darom ad darajasi bilan ko 'p roq  noroziligiga olib kelishi mumkin. 

Shunday qilib. dividend siyosatining barqarorligi investorlam ing kom panivaga 

bo 'lgan  m unosabatiga ta 's ir  ko 'rsaladigan eng muhim omillardan biridir.

D h idend la r siyosatini shakllantirishning asosiy bosqichlari quvidagilardan 

iborat:

D ividendlar siyosatini shakllantinshni belgilovchi asosiy omiilarni ko 'rib  

chiqish;

Kompaniy aning moliyaviy strategiyasiga muvofiq dividendlar siyosatini tanlash;

D ividend siyosatining tanlangan turiga muvofiq darom ad taqsimoti mexanizmini 

ishlab chiqish:

Bir aksiy adorlik jamiy atiga dividendlarni to 'lash darajasini aniqlash:
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Dividend to lovlari shakllarinm g tavsifi;

D ividendlar siyosatining sam aradorligini baholash hisoblanadi.

2. Dividendlar siyosatini belgilovchi omillar

H ar qandav m am lakatda iqtisodiy faoliyatning turli jihatlarini, shu jum ladan 

dividendlar to ia sh  tartibini tartibga soluvchi m e’yoriy hujjatlar mavjud. Bundan 

tashqari, dividendlar siyosati tarkibidagj m illiy a n ’analar. dividendlam i to lash n in g  

umumiy tendensiyalari mavjud. Shuningdek, clividendiar siyosatiga ta ’sir qiluvchi 

rasmiy va norasmiy. obyektiv va subyektiv harakterga ega b o ig a n  boshqa holatlar 

mavjud.

U lam ing eng harakteristikasini beramiz.

1 H uquqiy cheklovlar. Korxonaning tengligi uch asosiy unsurdan iborat: 

aksiyadorlik kapitali. ulushli ulush, taqsim lanm agan darom ad K o 'pg ina  

m am lakatlarda qonun ikkita sxem a - dividend to lo v i faqat foyda (hisobot davri 

fovdasi va oldingi davrlam m g taqsim lanm agan daromadi). yoki darom ad va aksiyalar 

bo 'y icha  mukofbtlarga sarflanishi mumkin,

Milliy qonunlarda shuningdek. dividend to lo v la ri bo 'v icha boshqa cheklovlar 

mavjud. Xususan. agar kom paniya to lo v g a  layoqatsiz yoki bankrot deb topilgan 

b o isa , naqd puJga to ’lanadigan m ab lag iarn i to ia s h  odatda taqiqlanadi. Aksiyadorlar 

tom onidan olinadigan dividendlar faqat soliqqa tortiladi va to 'lanadigan dividendlar 

(taqsim lanm agan foyda) soliqqa tortilmaydi. chunki korxonalar odatda soliqdan 

qochish uchun div idendlar to iam aydilar. Bunday h o ld a  mahalliy soliq organlarining 

ixtiyoriga k o 'r a  belgilangan standartga nisbatan taqsim lanm agan darom adning 

ortiqcha qismi soliqqa tortiladi, Bundav chekJovlami kiritish sababi kreditorlar 

huquqlarini him oya qilish va kom paniyaning o ‘z kapitalini "y utib yuborish" ning 

oldini olishdir

Rossiya aksionerlik jam iyatlari to 'g 'risidag i N i/.om ga muvofiq. dividendlam i 

e io n  qilish tartibi lkki bosqichda am alga oshiriladi: vaqtinchalik dividendlar 

D irektsiya tomonidan e io n  qilinadi va belgilangan m iqdorda bo'ladi; nihoyat - 

dividendni yillik umumiv dividendlar to 'lov in i hisobga olgan holda yillik umumiy 

v ig ilish  tasdiqlaydi. H issa yakuniy dividend miqdori kom paniya direktonning

155



lasdiqlashi uchun tak lif etiladi D ividendlar miqdori direktorlar tom onidan tavsiya 

etilgan m iqdordan oshmasligi mumkin, ammo y ig 'ilishda  qisqartirilishi mumkin. 

Q imm atli qog 'oz lar bo 'y icha  imtiyozli dividendlar. shuningdek obligatsiyalar 

bo ‘vicha foizlar b o y  icha esa, ular chiqarilganda belgilanadi.

2. Shartnom aviy cheklovlar. K o 'pg ina  m am lakatlarda to lanad igan  dividendlar 

miqdori korxonaning uzoq muddatli kredit olish talabi bo 'lgan ida maxsus 

shartnom alar bilan tartibga solinadi. Bunday q ar/g a  xizm at ko 'rsatishni ta ’minlash 

uchun shartnoma, odatda. taqsim lanm agan darom adning pastligi yoki qayta 

investitsiyalanadigan foydaning eng kam  ulushini kamaytirish mum kin bo 'lgan  

limitni nazarda tutadi. Rossiyada bunday am alivot y o 'q : Uzoq analogi 

kom paniyaning ustav kapitalining kam ida 10% m iqdorida zaxira kapitalm 

shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug 'urtaliknm g yetarli emasligi sababli cheklovlar. N aqd kompaniyaning 

joriy  hisobvaraqda yoki pulga alm ashtinladigan pul ekvivalentida pulga ega bo 'lgan 

taqdirda to 'lanishi mumkin. Nazariy jihatdan. kom paniya dividendlar to 'lash  uchun 

qarz olishi mumkin. ammo bu har doim ham  imkoni y o 'q  va bundan tashqari. 

qo 'sh im cha xarajatlar bilan bog liq. Shunday qilib. kom paniya daromadli bo'lishi 

mumkin, ammo haqiqiy pul yo 'qligi sababli dividendlarni to 'lashga tayyor emas. 

R ossiyada juda  katta o 'zaro  to 'lov  imkoniyati sharoitida bu holat ju d a  aniq

4. Ishlab chiqarishni kengaytirishga cheklovlar. K o 'p lab  korxonalar, ayniqsa 

ularning chaqaloqlik davrida. ishlab chiqarish quvvatini maqsadli kengaytirish uchun 

moliyaviy resurslam i topish muam mosiga duch kelishm oqda. Q olaversa qo 'sh im cha 

resurslam i sotib olish uchun yuqori qo 'sh im cha qivm atga ega bo 'lgan korxonalar. 

ham da qo 'sh im cha moddiy-texnik bazani yangilash uchun nisbatan past o 'sish  

su r 'a tlan  bo 'lgan  korxonalar qo 'sh im cha moliyaviy resurslarga muhtoj. Bunday 

hollarda ular k o p in ch a  dividend to io v la r in i cheklash amaliy otiga murojaat qilishadi. 

T a 'k id lash  joizki, ta 's is hujjatlari qayta investitsiyalash uchun majburiy bo 'lgan  joriv 

darom adlarning eng kam  ulushini nazarda tutadi

5 A ksiyadorlam ing m anfaatlariga doir cheklo\lar. Y uqorida qayd etilganidek. 

dividendlar siy osati moliyaviy boshqaruvning taniqli asosiy tamoy iliga asoslanadi -



aksiy adorlam ing umumiy darom adlarini maksim al darajada oshirish. O 'tgan  davr 

uchun uning qiymati - olingan dividendning so 'm m asi va aksivalarning bo /o r 

qiym atining oshishi. Shuning uchun. dividendlar m aqbo‘1 miqdorini aniqlash. 

korxona direktori va aksiyadorlar dividend qiym atining butun korxona narxiga 

qanday ta ’sir qilishi m um kinligini baholashlari kerak. Xususan, aksariy at om illarga 

bog 'liq  bo 'lgan aksiyalam ing bozor bahosida: kompaniyaning tovarlar va x i/m atlar 

bozorida umumiy moliyaviy holati, to 'langan  dividend miqdori, ularning o 'sish  

sur'ati va boshqalar D ividendlar m iqdonni va aksiyadorlar m anfaatlarini 

bog 'laydigan boshqa sabablar ham  mavjud. Shunday qilib, kapital bozorida ushbu 

korxona taqdim  etganidan y uqori daromadli investitsion loyihalarda ishtirok etish 

im koniyati bo 'lsa. uning aksiyadorlari yuqori dividend olish uchun ovoz berishlari 

mum kin (vana bir narsani ta'kidlay mizki, bu holat Rossiyada bir-biridan farq qiladi). 

Aksiy adorlar o 'rtasida o 'zgacha qaram a-qarshilik pay do bo 'lish i mumkin Shunday 

qilib, boy aksiyadorlar soliqdan qochish uchun barcha darom adlam i qayta 

investitsiy alashni talab qilishi mumkin: boshqa m anfaatlar nisbatan za if aksiy adorlar 

bo 'lish i mumkin.

6 Ogranicheniy a reklam no-finansovogo haraktera V usloviy ax гыпка 

informastiva о dnidendnoy politike kompaniy taiateino otslejivaetsya analilikami, 

m enejeram i. brokerami 1 dr. Sboi v vbiplate dividendov. lyubue nejelatelnbie 

otkloneniya ot slojivshey sya v dannoy kompanii praktiki mogut privesti к ponijeniy u 

rbinochnoy stenw akstiy. Poetom u neredko predpriyatie vbinujdeno podderjivat 

dividendnuy u politiku na dostatochno stabilnom  urovne. nesmotry a na vozmojnbie 

kolebaniya kon'y unkturw. Stepen stabilnosti dividendnoy politiki dlya mnogix 

neiskushennwx aksionerov slujit svoeobraznbim indikatorom  uspeshnosti deyatelnosti 

dannogo predpriyatiya.

D u idend lar siyosati nazariyasiga ikki xil yondashuv mavjud, Birinchi 

yondashuv "Dividendlarni qoldiq ptm sipga solish nazariyasi" deb ataladi. Ushbu 

nazariya doirasida asosiy nazariy voqealar 1% 1-yilda Franko M odigliani va M erton 

M iller tomonidan amalga oshirilgan. Ular "m ijozlar ta ’siri" deb ataladigan g 'oyani 

ilgari surishdi. unga k o 'ra  aksiyadorlar aynm  fa \qu lodda darom ad olish o 'm iga
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dividendlar siyosatining barqarorligini afzal ko'rishadi. Bundan tashqari. M odigliani 

va Miller, oddiy lovihalam i moliyalashdan so ng, barcha tegishli loyihalarning 

foydasi va qoldiq asosda olingan dividendlam i hisobga olgan holda, diskontlangan 

bahosi daromad taqsim otidan oldm aksiyalar bahosiga tengdir. Boshqacha qilib 

aytganda, to ianad igan  dividendlar miqdori taxm inan m oliyalashtirishning 

qo 'sh im cha manbalarira topish uchun am alga oshirilishi kerak b o ig a n  xarajatlarga 

teng. Shunga qaramay M odigliani va Miller, dividend siyosatining muayyan ta ’siri 

hissadorlik kapitalining bahosiga e ’tiroz bildiradi. lekin uni dividendlam ing ta 'siri 

bilan emas, balki axborot ta ’siri orqali - dividendlar haqidagi m a’lumot, xususan 

ulam ing o 'sish i aksiyalam i aksiyadorlik bahosini oshirish uchun aks ettiradi. Ushbu 

olim lam ing asosiy xulosasi - dividendlar siyosati kerak emas. M odigliani 

nazariy as ining muholiflari - Miller, dividendlar siyosati aksiyadorlarning umumiy 

boyligining m iqdonga ta 's ir ko'rsatadi.

Uning asosiy dalillari "Osm onda kranlardan yaxshiroq qush" degan ibora bilan 

ifodalanadi va xav f-xatarni minim allashtirish prinsipiga asoslangan m veslorlar doimo 

m avjud b o ig a n  dividendlam i afzal ko 'radi. shuningdek. ustav kapitalining oshishi 

m um kin Bundan tashqan, joriy dividend to lo v la ri ushbu korxona 

investitsiyalarm ing realligi va darom adliligi bo 'y icha inv estorlarning noaniqligi 

darajasini pasaytiradi: shuning uchun ular investitsion kapitaiga nisbatan past 

darom adlilik darajasidan qoniqishadi. bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor bahosini 

oshirishga olib keladi. Aksincha. dividendlar to 'lanm asa. noaniqlik oshadi. 

aksiyadorlar uchun q a b o i qilinadigan darom ad darajasi oshadi. bu esa aksiyadorlik 

kapitalining bozor bahosini pasayishiga olib keladi.

Ikkinchi yondashuv yanada keng tarqalganligini aytish mumkin. Shu bilan birga, 

dividend siyosatini ishlab chiqishda yagona rasm iylashtirilgan algontm  mavjud 

emasligi - bu ko 'p lab  omillar, jum ladan, rasm ivlashtirish qiyin bo 'lgan, masalan. 

psihologik jiha tlar bilan belgilanadi. Shuning uchun, har bir kom paniya birinchi 

navbatda uning o 'z ig a  xos xususiyatiariga asoslangan subyektiv siyosatini tanlashi 

kerak
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K ursning maqsadi korxonaning optimal dividend siyosatini va uning rivojlanish 

yo 'nalish in i tahlil qilishdan iborat.

Tegishli dividend siyosatini tanlash jarayonida hal qilinadigan ikkita asosiy 

o 'zgam vchan muam mo mavjud. U lar bir-biri bilan o 'zaro  bog 'liq  bo'lib, 

quyidagilarni ta 'm inlaydi: a) aksiyadorlam ing jam i boyligini maksimal darajada 

oshirish; b) korxona uchun yetarli m iqdorda moliyalashtirish. U shbu vazifalam i hal 

qilish uchun bu ishda quyidagilar e 'tibo rga  olinishi kerak: dividend manbalari, ularni 

to 'lash  tartibi. dividend to 'lo v lan  turlari va boshqalar.

Uning asosiy dalillari "O sm onda kranlardan yaxshiroq qush" degan ibora bilan 

ifodalanadi va xavf-xatam i m inim allashtinsh pnnsip iga asoslangan investorlar doimo 

mavjud bo 'lgan  dividendlam i afzal ko 'radi, shuningdek, ustav kapitalining oshishi 

mumkin. Bundan tashqari, joriy dividend to 'lov lari ushbu korxona 

investitsiyalarining realligi va darom adliligi bo 'y icha investorlarning noaniqligi 

darajasini pasaytiradi; shuning uchun ular investitsion kapitalga nisbatan past 

darom adlilik darajasidan qoniqishadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor bahosmi 

oshirishga olib keladi. Aksincha. dividendlar to 'lanm asa, noaniqlik oshadi. 

aksiyadorlar uchun qabo 'l qilinadigan darom ad darajasi oshadi, bu esa aksiyadorlik 

kapitalining bozor bahosini pasay ishiga olib keladi.

Mustaqil ishlasli uchun adabiyotlar ro'yxati:

1. O 'zbekiston Respublikasi Qonuni №233-1 ''A ksiyadorlik jam iyatlari va 

aksiyadorlam ing huquqlarini him ova qilish to 'g 'ris id a  (yangi tahriri)". 1996-vil 26- 

aprel. Yangi tahriri 0 'R Q -37() son bilan 2014-yil 06-may da tasdiqlangan.

2 O 'zbekiston Respublikasi Prezidentining "O 'zbekiston Respublikasini yanada 

rivojlantirish bo 'y icha harakatlar strategiy asi to 'g 'risida" gi Farmoni. // O 'zbekistan 

Respublikasi Qonunlari to p lam i 2017 v , № 6, st 70.

3. O 'zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat M irziyoev tom onidan 2017 yil 

22 dekabr kuni binnchi marta mam lakatim iz parlamenti -  Oliy M ajlisga 

M urojaatnom asi T o sh k e n t: O 'zbekiston. 2017 у ,. 104 b. .

4. Zaynutdinov SH.N. Korporativ boshqaruv asoslari. O 'quv  qo'llanm a. -Т.: 

O 'zbekiston. 2008. -  260 b.

159



5. Xodiev В.Y U., Berkinov В.В. ‘ Korporativ boshqaruv va raqobatm 

rivojlantirish” O 'quv q o ‘llanma. -Т.: 2011 у.

6 . Steen Thom sen & M artin Conyon -  C orporate Governance, mechanism s and 

systems. M cGraw-Hill H igher Education UK. 2012 -  367pp.

7. Bob Tricker -  Corporate Governance, Principles. Policies and Practices. 3rd 

edition, Oxford online resources center, 2012 -  904pp.

8.vvuvv.vvebofsciense.com - Xalqaro ilmiy m aqolalar platformasi

10.DIVIDENDLAR TO‘LOVLARINI.NG TURLARI VA MANBALARI

1. Dividendlar siyosati va dividendlarni to iash  usulini aniqlash. 

Dunyodagi dividend to iovlarining asosiy shakllari quyidagilardir:

- qoldiq asosda dividendlar to ia sh  usuli;

- belgilangan dividend to 'lovlari usuli:

- foydani doimiy ravishda taqsim lash usullari;

- kafolatlangan minimal vaekstraditsiya qilingan to 'lov larn i to 'lash  tartibi:

- dividendlar miqdorini doimiy ravishda oshirish usuli;

- aksiyalar bo 'y icha dividendlarni to 'lash  usuli

Qolgan qoida bo 'yicha dividendlarni to 'lash  usuli. Ushbu metodologiya 

asosida dividendlarni to 'lash  kom paniyaning barcha mumkin bo 'lgan  sarmoyaviy 

lovihalarini m oliyalashtirgandan so 'ng, oxirgi m aria am alga oshiriladi, D ividendlar 

to iovlarining miqdori korxonaning investitsiya im koniyatlarini to 'liq  amalga 

oshirishni ta'm inlovchi hisobot у ilining foydasi hisobidan yetarli m iqdorda moliyaviy 

resurslai' yaratilganidan keyin aniqlanadi. Agar moliy alashtinlishi kerak bo 'lgan 

sarmoyaviy loyihalar ichki darom ad darajasi kompaniy aning kapitalining o 'rtacha 

qivm atidan oshib ketgan bo 'lsa. unda bu m ablag 'lar ustav kapitalining yuqori o 'sish  

sur'atlarini ta 'rm nlaganligi uchun ushbu loyihalam i moliy alashtirishgayo 'naltiriladi.

Q oldiq prmsipga dividendlarni to 'lash  usulining af/.alligi korxonaning yuqori 

o 'sish  sur'atlarini ta'm inlash, uning bozor qiym atini oshirish va moliyaviy 

barqarorlikni ta'm inlashdan iborat. Dividendlarni to 'lash  usulining kam chiliklan 

qoldiq prinsipga ko 'ra  aniq:
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- dividend to io v i kafolatlanm agan. m untazam  ravishda am alga oshiriladi;

- dividendlar m iqdori aniqlanmagan. o ‘tgan \  il moliyaviy natijalariga va 

investitsiya m aqsadlariga ajratilgan o 'z  resurslarining hajm iga bog‘liq.

- d ividendlar faqat kom paniya kapital qo 'y ilm alar uchun talab qilinm aydigan 

darom ad bo‘lsa, to ianadi.

Q abo 'l qilingan dividend to 'lovlari usuli (yroki doimiy dividend to lo v la ri 

usuli). U shbu metodologiya asosida kom paniya aksiyalam ing bozor qiym atidagi 

o ’zganshlam i hisobga olm aganda, doimiy ravishda belgilangan m iqdorda bir hissa 

uchun dividend to 'lashni am alga oshiradi. Inflyatsivaning yuqori su r’atlarda dividend 

to 'lovlari m iqdon inflyatsiya indeksiga m uvofiq belgilanadi. 

Struktasiyalangan dividendlam i to 'lash  uslubining afzalligi uning ishonchliligi 

hisoblanadi. bu esa aksiyadorlarga ishonchni tobora oshirmoqda. Bu darom ad lam ing 

miqdori turli xil sharoitlardan qat'iy  nazar. joriy darom ad miqdori o /.garishsi/. 

qolmoqda. Ushbu texnikaning kamchiliklari kom paniyaning moliyaviy natijalari 

bilan za if m unosabatlardir va shu sababli noqulay sharoitlarda va joriy yilgi darom ad 

cheklovlari davrida kom paniya investitsiya. moliy aviy va hatto asosiy faoiivat uchun 

yetarli m ablag“ ga ega bo 'lm ashgi mumkin

Ushbu m etodologiya bo'vicha, oddiy aksivalar bo 'y icha dividendlar joriy yil 

zaram i qoplash bilan tugatilgan hollarda yoki barcha olingan daromadlarni 

obligatsiyalar egalariga va imtiyozli aksiyalar egalariga yo 'naltirish  kerak bo 'lgan 

hollarda to 'lanm avdi. Bundan tashqari. shu tarzda aniqlangan dividendlar mjqdori 

yillardagi foyda hisobiga y illar davomida sezilarli darajada farq qilishi mum kin. bu 

esa aksiyalam ing bozor qiym atiga ta 's ir  etishi m um kin emas. 

K afolatlangan minimal va ekstradividlar to 'lash  tartibi. Ushbu m etodologiya asosida 

dividendlar siyosatini olib borish orqali kom paniya doimiy ravishda dividendlam i 

to'Jaydi. Biroq. qulay bozor holati va jo riy  y il uchun katta m iqdorda fov da ko 'rilsa, 

aksiyadorlarga qo 'sh im cha dividendlar to ianadi. Ushbu dividend to 'lash  usulining 

afzalhklari, eng kam m iqdorda dividendlam i kafolatli ravishda to 'lashdir.

Ushbu texnikaning asosiv kamchiliklari shundan iboratki. eng kam 

dividendlam i uzoq m uddatga to 'lash  bilan kom paniyaning aksiyalarining investitsion
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jozibadorligi pasayadi. D ividendlar miqdorini doim iy ravishda oshirish usuli. Ushbu 

uslubga muvofiq. aksiyalar uchun dividend to ‘lovlari darajasining barqaror o 'sish i 

ku/alilm oqda A ksiyadorlar uchun doim iy ravishda dividendlam i ko 'pay im sh  

siyosatining afzalliklari aniq, bun dan tashqari, bu kom paniya aksiyalarining yuqori 

bozor narxini va investorlarning qo 'sh im cha muam molari bilan jozibadorligini 

ta ’minlaydi. Ushbu texnikaning kamchiliklari uning m oslashuvchanligi va moliyaviy 

keskinlikning doimiy oshishi hisoblanadi. A ksiyalar bo 'y icha dividendlam i to 'lash  

usuli. Ushbu texnikani qo 'llagan holda. dividend to ‘lovi sifatida aksionerlarga naqd 

o 'rn ig a  aksiyadorlarga qo 'sh im cha aksiyalar to 'p lam i beriladi. Qimm atli qog 'oz lar 

bo 'y icha dividendlam i to 'lash  usulidan foydalanganda qim matli qog 'ozlam ing  bozor 

kursi dinamikasi kamroq prognoz.

D ividendlar to 'lovi aksiyalar bo 'y icha dividendlarni to 'lash  usuli yordam ida 

am alga oshiradi, u bu yondashuvlarning har qanday biriga bevosita bog 'liq  emasligi 

sababli ju d a  ko 'p  om illar bilan belgilanadi.

Um umiy holda, iqtisodiy adabiyotlarda dividend siyosatini shakllantirishning 

uchta asosiy yondashuvi mavjud

- konservativ:

- o 'rtacha (kelishuv):

- tajovuzkor.

Aksiyadorlik jarruyatini darom ad taqsim lash mexanizmi muayyan harakatlar 

ketm a-ketligini ta'm inlaydi:

1. N izom da ko 'zda  tutilgan zaxira va boshqa majburiv m ablag 'larga 

qo 'y iladigan im tiyozlar sof foyda miqdoridan chegirib tashlanadi. Sof darom adning 

qolgan qisrra dividendlar siyosatining tanlangan tun qo 'llaniladigan dividendlar 

kondori deb ataladi.

2 . Qolgan so f darom ad qayta tiklanadigan (kapitallashgan) va iste 'm ol 

(iste mol fondining) qism lariga taqsimlanadi.

3 so f fovda hisobidan shakllanadigan iste 'm ol jam g 'arm asi dividendlarni 

to 'lash  jam g 'arm asiga v a jam o a  mehnat shartnom asiga muv ofiq tuzilgan aksiyadorlik 

jam iyatlari xodim larinm g iste 'm ol fondiga taqsimlanadi.
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T o'langan  m ablag 'lam i to ia sh  tartibi. Agar dividend siyosati turini tanlab 

olish va kom paniyaning dividendlarni to ia s h  shakli mutlaqo mustaqil b o is a . 

dividendlarni to 'lash  tartibi va tartibi am aldagi qonun bilan tartibga solinadi. 

A ksiyadorlik jam iyatlari to 'g 'risidag i qonunga muvofiq. dividend aksiyadorlar 

o 'rtasida  taqsim lanadigan aksiyadorlik jam iyatining so f foydasining bir qismini ustav 

kapitaliga (ya’ni, ularning aksiyalarining soniga m utanosib) qo 'shgan hissasiga 

mutanosib ravishda tashkil etadi. Shunday qilib, yil davom ida dividend to iov larin ing  

asosiv manbai kom paniya daromadidir. Rossiya qonunlariga muvofiq dividendlarni 

to ia s h  uchun m ablag 'lar manbalari quyidagilardir:

L) oddiy aksiyalar uchun - kom paniyaning so f foydasi. shu jum ladan 

jam g 'arilgan  (aksiyadorlik jam iyatlari to 'g 'risidag i qonunning eng so 'nggi 

versiyalarida, oddiy aksiyalar bo 'y icha to lo v la r  uchun joriy yil uchun faqat oddiy 

foydani ishlatish mum kin bo 'lgan  tushuntirishlar bekor qilindi):

2) imtiyozli aksiyalar uchun - so f daromad, shuningdek, buning uchun 

maxsus to 'zilgan  m ablag'lar. Ushbu maqsadlar uchun zaxira fondidan foydalanish 

taqiqlanadi.

Dividendlarni to 'lash  tartibi to rt bosqichda am alga oshiriladi.

1) dividendlarni deklaratsiya qilish sanasi (dividendlarni to ia s h  to 'g 'risidag i 

qaror. ularning miqdori. aksiyadorlar sonini ro 'yxatga olish sanasi va dividendlar 

to 'langan sana):

2) sobiq dividend sanasi (sotib olingan qim matli qog 'oz la r o 'tgan  davr uchun 

dividend olish huquqiga ega emas):

3) aksiyadorlam ing ro 'yxatga olish sanasi (e 'lon  qilingan dividendlarni olish 

huquqiga ega aksn adorlar ro 'yxatga olingan sana):

4) dividendlar to 'lov i sanasi (chexlar, lo 'lov  topshinqlari yoki pochta 

buvurtmalarini aksiyadorlarga yuborilgan kun)

X ulosa qilib ay tganda dividend siyosatini tanlash usullarini o 'rganib. tahlil 

qilib, quvidagi xulosaga keldik:

D ividendlar siyosatining mohiyaii m uom aladan olinadigan foydaning nisbati 

o 'rtasida maqbul nisbatni tanlashdan iboral. y a 'n i D ividendlar shaklida to 'langan va
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biznesni kengaytirish uchun yuborilgan aksiyalar. Kompaniyaning dividendlar 

siyosati kom paniyaning moliyaviy m aqsadlari asosida ko 'rib  chiqilishi kerak, y a ’ni 

aksiyadorlarning boyligini maksimal darajada oshirish. Bu har doim ham  maksimal 

dividendlar to 'lashni anglatmaydi. chunki kom paniya ichida dividendlar olish uchun 

yanada darom adli ariza topilishi mumkin. D ividendlar siyosati ju d a  katta aham iyatga 

ega, chunki 11 kapital tuzilishi va kom paniyaning moliyalashtirilishiga, aksiyadorlik 

jam iyatlari va axborot qiym atiga ta ’sir qiladi. A gar dividend siyosati butunlay 

m oliyaviy qaror bo ‘lsa. unda firma uchun ja lb  etiladigan jozibador investitsiya 

loyihalari soni to iovlar darajasini aniqlaydi. Agar firm a ichida yaxshi investitsiya 

imkoniy atlari mavjud bo 'lsa, unda qarzdorlik sarmovasi va taqsim lanm agan 

darom adning tegishli narxlari tahlil qilinishi kerak. Q onunga muvofiq. dividendlar 

faqat jo riy  yoki taqsim lanm agan darom addan to 'lanishi mumkin. U lam i qoplash 

uchun yetarli darom ad bo'lm asa, ulami to 'lash  m um kin emas. B a’zan ruxsat etilgan 

darajada div idendlami ko 'paytirishga qonuniy cheklovlar qo 'yilishi mumkin. Kredit 

shartnomalari ularning muddati davom ida div idend to 'lovlarin i cheklab qo 'y ish i yoki 

taqiqlashi mumkin

2. Dividendlaming to‘Iash tartibi.

Dividendlar shirkatning so f foydasining bir qismidir, u oddiy yoki imtiyozli 

aksiyalar uchun aksiyadorlar o 'rtasida taqsim lanadi D ividendlar to 'lash  uchun 

ajratilgan sof darom ad aksiyadorlar o 'rtasida ular egalik qiladigan aksiyalam ing soni 

va turi bo 'y icha mutanosib ravishda taqsimlanadi.

K om paniya aksiyalam ing har bir tun  (turi) uchun e ’lon qilingan dividendlam i 

to 'lashi shart. D ividendlar naqd pulda va kom paniya ustavida ko 'zda  tutilgan hollarda 

boshqa m ol-m ulkda to 'lanadi. D ividendlar joriy yil uchun kom paniyaning sof 

foydasidan to 'lanadi. Ayrim turdagi imtiyozli aksiy alar bo y icha dividendlar, buning 

uchun maxsus m o'ljallangan korxonaning m ablag ' lari hisobidan to 'lanadi. H ar bir 

toifadagi (turdagi) aksiyalar bo 'y icha oraliq (choraklik. yarim  yillik) dividendlam i 

to 'lash  to 'g 'risidag i qaror, dividend miqdori va uni to 'lash  shakli korxona direktorlar 

kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan am alga oshiriladi. Har bir kategoriva (tun) 

aksiy a langa  у illik div idendlam i to 'lash to 'g 'ris idag i qaror. dividend m iqdon va uni
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to 'lash  shakli aksiyadorlar umumiy y ig 'ilish i tom onidan korxonaning Direksiyasi 

(kuzatuv kengashi) rang tavsiyasi bo 'y icha qabul qilinadi, Y illik dividend miqdori 

korxona direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tom onidan tak lif etilgan m iqdordan 

va to 'langan  dividendlar m iqdoridan oshm asligi kerak Aksiyadorlam ing Umumiy 

Y ig 'ilish i m uayyan toifadagi (turlari) aksiyalariga dividendlar to 'lam aslik , 

shuningdek im tiyozli aksiyalar bo 'y icha  to 'liq  bo 'lm agan m iqdorda dividendlar 

to 'lash  to 'g 'r is id a  qaror qabo 'l qilish huquqiga ega, ular bo 'y icha dividendlar miqdori 

U stavda belgilanadi, Y illik dividendlam i to 'la sh  muddati korxonaning U stavigayoki 

yillik  dividendlam i to 'lash  lo 'g 'risidagi A ksionerlar umumiy kengashining qarori 

bilan belgilanadi. V aqtinchalik dividendlar to 'lash  muddati K ompaniyaning 

Boshqaruvi (kuzatuv kengashi) tom onidan oraliq dividendlam i to 'lash  to 'g 'risidag i 

qaror bilan belgilanadi, lekin bunday qaror qabo 'l qilingan kundan boshlab 30 

kundan ilgari bo 'lish i m um kin emas.

H ar bir dividend lo 'lovi uchun K ompaniyaning D irektorlar Kengashi 

(K uzatuv kengashi) dividendm olish huquqiga ega shaxslar ro 'yxatini tu/.adi 

Vaqtinchalik dividendlar olish huquqiga ega bo 'lgan  shaxslar ro 'yxati 

kom paniyaning aksiyadorlar reestriga kin tilgan  aksiyadorlar va nominal 

aksiy adorlarga kom paniyaning D irektorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tom onidan 

dividendlar to 'lash  to 'g 'risidag i qaror qabo 'l qilingan kundan kam ida 10 kun oldin va 

yillik aksiyadorlar - aksiyadorlar va aksiyadorlar umumiy yig 'ilish ida qatnashish 

huquqiga ega bo 'lgan  shaxslam ing ro y x a tid a  kom paniya aksiyadorlan reestriga 

k intilgan nominal aksionerlam i olish huquqiga ega.

Когчопа aksiyalar bo 'y icha dividendlam i to 'lash  (deklaratsiya) to 'g 'ris id a  

qaror qabul qilishga haqli emas: korxona ustav fondi to 'liq  to 'langan pay tgacha: 

"Qimmatli qog 'ozlam i sotib olish va sotib olish tartibi to 'g 'risida" gi N izom ga 

muvofiq sotib olinishi lozim bo'lgan barcha aksiy alarni qayta solib o lishgacha agar 

dividendlar to 'lash  vaqtida konconalaming to lo v g a  layoqatsizligi (bankrotligi) 

bo 'y icha Rossiya Federatsiy asining qonun hujjatlariga muvofiq, bankrotlik 

belgilariga javob beradigan bo'lsa. yoki dividendlam i to 'lash  natijasida kompaniya 

ko 'rsatm a belgilari bo 'lsa: agar korxona sol' aktivlarining qiymali ustav kapitalidan
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kam bo‘lsa va zaxira jam g'arm asidan b o is a  va joylashtirilgan imtiyozli aksivalarning 

tugatish qiymati ustav da belgilangan nominal qiym atdan o shsayok i dividend to io v i 

natijasida o 'z  hajm idan kam b o isa . K om paniyaning ustav kapitali miqdori 

aniqlanm agan aksiyalam ing barcha turlari b o 'y icha  to 'liq  dividendlarni to 'lash 

to 'g 'ris id a  qaror q a b o i qilinm agunicha, kom paniyaning ustavida belgilab qo 'v ilgan  

dividendlar m iqdon aniqlanm agan hollarda kom paniyaning oddiy va aksiyalar 

bo 'y icha dividendlar to 'lash  (deklaratsiya) to 'g 'ris id a  qaror qabul qilish huquqiga ega 

emas.

Agar imtiyozli dividendlarni ushbu turdagi imtiyozli aksiyalardan ustun 

qo 'y ish  afzalliklarini ta'm inlaydigan im tiyozli aksivalarning barcha turlari bo 'y icha 

dividendlarni to 'lash  to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilinm asa. korxona div idendlar miqdori 

Asosiy N izom da belgilanadigan m a iu m  bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo 'y icha  

dividendlarni to ia s h  (deklaratsiya) to 'g 'r is id a  qaror qabul qilishga haqli emas.

Kompaniyani baholash uchun dividendlar muhimligini qo'llab-quv vatlovchi 

dalillar amaliyotdan olingan va bozorda mavjud bo 'lgan  barcha amaliv i'aoliyatlar 

bilan tasdiqlangan. T o 'rtta  asosiy dalillar mavjud: dividendlarning axborot mazmimi. 

darom adlar bo 'y icha inv estorlam ing afzalligi. dividendlar k o rin ish id a  olingan 

darom adning sifati va kompaniv aning sam aradorligi bilan bog 'liq  bo 'lm agan bozor 

qiym atining o 'zgarishi Ushbu bahslaiga dividend to iash la ri foydasiga muvozanat. 

kapital tushum larini yanada qulayroq soliqqa tortishdir, lekin soliqqa tortish 

m asalasini ha! qilishda qiyinchihk shundaki. hal qiluvchi omil birm a-bir 

aksiyadorning soliq m aqom iga aylanishi bo 'lib . ko 'p incha bunday im koniyatlam i 

yaratib bo im aydi.A gar dividend siyosati butunlay moliyaviy qaror b o isa . unda firma 

uchun ja lb  etiladigan jozibador investitsiya lovihalari soni to 'lov iar darajasini 

aniqlaydi. Agar Firma ichida vaxshi investitsiva im koniyatlari mavjud b o is a , unda 

qarzdorlik sarmoyasi va taqsim lanm agan darom adning tegishli narxlari tahlil qilinishi 

kerak A gar hozirda inv estitsion im kom yatlar mavjud bo im asa , ammo ular kelgusida 

mumkin b o isa , dividendlar to 'lash  al'zalroq bo'lishi mumkin, shunda aksiyadorlar 

shirkatning ortiqcha m ab lag 'ia rin i qoldirmasdan. pul m ablag iaridan  eng vaxshi
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tarzda fovdalanishi mum kin b o iib , kelajakdagi im koniyatlam i noaniq natijalar bilan 

kuladilar.

Tajriba shuni ko‘rsatdiki. doimo barqaror dividend oqim iga ega bo 'lgan  

firm alar bozorda ancha kam barqaror oqim larga ega bo 'lgan  firm alarga qaraganda 

ancha yuqori. Qimm atli qog 'oz lar emas, ayniqsa. likvidlik bilan bog 'liq  m uam m olar 

tug‘ilgan taqdirda dividendlar qo 'sh im cha aksiyalar tarzida to 'lanishi mumkin. 

Aksi) alam i sindiruvchi (imtiyozli m asalalar deb ham  nom lanadi) aksiyalar bo ‘yicha 

dividendlar to ia s h  bilan bir xil bo 'ladi, lekin odatda naqd to 'lashdan tashqari amalga 

oshiriladi.
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11.DIV1DENDLAR SIYOSATINING ZAMONAVIY NAZARIYASI VA 

UNING BOZOR BAHOSIGA TA’SIRI

1. Didident siyosatining zamonaviy nazariyalari.

Korxonaning dividendlar siyosati korxonaning bozor qivm atini maksimal 

darajaga ko 'tarish  uchun darom adlam i iste 'm ol qilish va kapitallashtirish o 'rtasidagi 

nisbatni m aqbullashtirish jaravonidir.

D ividendlar miqdori korxona aksiya bahosiga ta 's ir  qiladi, uning faoliyatining 

muvaffaqiyatli ekanligi va shuning uchun investitsion jozibadorligi haqida dalolat 

beradi.

Q om i kamroq dividendlar - korxona rivojlanishining asosiy manbai, uning 

aktivlarini m oliyalashtinsh

Rivojlanish kelajakdagi dividendlarni ta 'm inlaydi. Shunday qilib, sol' foydadan 

foy dalanishning ikkala yo 'nalish i ham muhimdir.

Ushbu nazariya 1961-vilda M erton M iller va Franko M odigliani tom onidan 

kiritilgan. M aqolalarida ular kom paniyaning qivmatini faqat uning aktivlari va 

investitsiya siyosatining rentabelligi bilan belgilashini. dividendlar va qayta tiklangan 

foyda o 'rtasidagi darom ad taqsim otining ulushlari aksiyadorlam ing umumiy 

boyligiga ta ’sir qilmasligini ko'rsatdi. N atijada firm a qivmatini oshirish omili sifatida 

m aqbo'l dividend siyosati mavjud emas

F. M odigliani v a M. M iller quyidagi taxm iniarga asoslangan:

• barcha sarm oyadorlar uchun axborotdan bepul va adolatli foydalanish, bitim 

xarajatlarining yo 'q lig i (aksiyalarni chiqarish va joylashtirish xarajatlan). 

aksiyadorlam ing xulq-atvorining ratsionalligi:

• Aksiyalarning yangi emissiyasi bozorga to 'liq  joylashtirilgan;

• soliq yo'q;

• div idendlar va kapital tushumlari inv estorlar uchun tengdir.

Teoriya mualliflari 100% aksiyadorlik kapitalidan iborat kom paniya 

investitsiya dasturini rejalashtirayotganini ta ’kidlashdi. Dasturning m oliyalashtirilishi 

uchun ajratilgan darom adlar qancha m iqdorda sarflanishi aniqlandi. qolgan 

m ab lag ia r dividendlar uchun qo llaniladi.
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Biroq. aksionerlar y ig 'ilish i dividend to 'lovlarin i ko 'pay tirsa  va investitsiva 

siyosati va qarz olish siyosati barqaror b o is a  nim a bo 'ladi? Bunday holda 

investitsiya loyihasini m oliyalashtirishning yagona y o 'li ma lum  bir qator yangi 

aksiyalam i sotish va sotishdan iboral. Yangi aksiyadorlar o 'z  pullarini faqat taklif 

qilingan aksiyalar narxi haqiqiy qiym atiga teng b o iish  sharti bilan investitsiy alashga 

rozi b o iad i. B iroq aktivlar. foyda, investitsiya imkoniyatlari va  shuning uchun 

firmaning bozor qiymati o 'zgarishsiz qolmoqda. Y a 'n i oldingi aksiyadorlar 

tom onidan qim matbaho qiym atlar bilan alm ashtirish kerak. Yangi aksiyadorlar yangi 

chiqarilgan aksiyalam i sotib olishadi, ularning har biri dividendlar o 'zgarishi 

to 'g 'r is id a  deklaratsiyadan oldin arzonroqdir va sobiq aksivadorlar o 'zlarining 

aksiyalarining bozor qiym atini y o q o tish d an  zarar ko 'rad i Qadimgi aksiyadorlarga 

to 'lanadigan qo 'sh im cha naqd tam attu faqat ularga vetkazilgan kapitalning 

yo 'qotilishini qoplaydi.

D ividendlarning aham iyatsizligi nazariyasi ko 'p incha  tanqid qilingan, chunki 

M odigliani va M illem ing taxminJari ju d a  mavhum. Amalda, amaldagi kapital bozori. 

korxona mavjud emas. V a egalan soliqlam i to la sh la ri kerak. aksiyalar chiqarish 

bilan bog 'liq  xarajatlarm  qoplashadi. Bundan lashqari korxona menejerlari 

korxonadagi vaziyat. xususan, ozchilik aksionerlan bilan taqqoslaganda v axshi 

biladilar. natijada investor befarq bo'lolm aydi. u sarm oya kapitaliga dividend 

to 'lov lari ko rinishida yoki kompaniyaning aksiyalar nandning oshishi shaklida 

qavtariladi. Shunday qilib. M odigliani va M illem ing dividendlarning ahamiyatsizligi 

to 'g 'risidag i xulosasi haqiqiy sharoitlarga mos kelmaydi.

D ividendlar to 'lash nafaqat aksiyadorlam ing pul darom adlarini. balki tijorat 

tashkilotining m uvaffaqiyat qobiliyatm ing ko rsatkichidir.

Faqatgina davlat hisobotlariga asoslanib, investorlar uchun, ayniqsa, ozchilik 

aksionerlar uchun qivin, ammo daromadli va sam araliroq bo 'lgan  darom adlam i 

keltirib chiqaradigan kompanivani ajratish qivin Bir tom ondan. ko 'p lab  korxonalar 

o 'zlarining molivaviy hisobotlarini oshkora e 'lon  qifmayaptilar. boshqaJari esa 

bunday hisobotlam i taqdim  qilsalar ham. bu raqam lar ishonchli tarzda ishonishmaydi 

K o‘p darajali tashkiliv tuzilm alar bilan v ashirincha va havratga tushish. aktivlar va
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darom adlam ing e 'lo n  qilingan ko'rsatkichlari deyarli ma'nosiz. bo'ladi. Bundan 

tashqari. moliyaviy hisobotlam i tayyorlashda "ijodiy" yondashuv tufayli korxonada 

taqdim  etilgan holat haqiqatdan farq qilishi mumkin.

V a agar kom paniya katta foyda keltirgan bo lsa-da , katta dividendlarni 

to ‘laydi. Bu uning qivmatini isbotlaydi. Investorlar taqdim  etilgan hisobot 

darom adlarini olmaydilar. Agar ular tegishli dividend siyosati tom onidan qo 'llab - 

quv vatlanmasalar.

Albatta, avrim  korxonalar hisobot darom adini oshirishi va pulni saxiy 

dividendlarga sarf qilishi mum kin Ammo kom paniyaning aksionerlam i to 'lash 

uchun yetarli darom ad topa olmasligi uzoq davom  etishi mumkin. Naqd pul oqimini 

real ravishda to ‘ldirm aydigan yuqori dividendni belgilash orqali kom paniya oxir- 

oqibatda investitsiya dasturlarini qisqartirishga va investorlarga qo 'sh im cha m ablag" 

ajratishga m ajbur bo'ladi. Shuning uchun ko 'pchilik  hollarda m enejerlar 

dividendlam i ko paytirmaydi. H ozircha korxona nafaqat hozirgi kunda emas, balki 

ulam i to 'la sh  uchun yetarli m ab lag"ga  ega bo 'lish iga  ishonch hosil qilish uchun 

emas.

M enejerlar, albatta, dividendlar hajmini oldindan laxmin qiladilar. Tadqiqotlar 

shuni ko 'rsatadiki, div idendlar odatda bir yil - lkki yil ichida darom adning sezilarli 

o 'sish i bilan ortadi. Garchi bunday o 'sish. div idendlar o 'zgargan y ilga qadar dav om 

etm asa ham, foyda bundan oldingi darajadan yuqori darajada saqlanib qolinadi va 

uning pasayishi ehtim oldan viroq emas. Kom paniyani binnchi m arta dividendlar 

to 'layotgan dividendlam i to 'z ishda kelajakka ko 'p roq  e’tibor qaratilgan. Tahlil 

natijalariga ko 'ra, dividendlam i to 'lash  yilida darom ad o rtacha 43%  ga oshdi. Agar 

men rahbarlar bu o '/.garishlam i vaqtinchalik deb hisoblasalar. ular naqd tam attu 

'to 'lash g a  tayyor bo 'lish lan  ehtimoldan uzoq b o 'la r  edi. Biroq, ular firm alam ing 

istiqboliga ishonch hosil qilishdi

D ividendlar darom adning yangi darajasining barqarorligini namoyish etganligi 

sababli. investorlar odatda dividendlarni kam aytirish to 'g 'risidag i xabarni yom on 

yangilik (aksiya bahosi tushib qolayotgani) deb hisoblashlan va dividendlarni 

(fondning narxi ko tarilgani) yaxshi deb hisoblashlari ajablanarli emas. Shu bilan

170



birga. sarm ovadorlar darom adlam ing u /oq  muddatli barqarorligi uchun m uhim  

m ezonni ko 'rib  chiqayotgan o 'zgarishlarga nisbatan dividendlar darajasiga juda  ko 'p  

javob  qaytaradilar.

Shunday qilib. ko 'p lab  tadqiqotchilar. d ividendlam ing ahamiyatsizligi 

nazariyasiga shubha bilan qaram asdan, dividend to 'lovlarin i yuqori darajada ushlab 

turadilar.

Saxiy dividend to ia sh in in g  yana bir argum enti - bu m a iu m  bir sarm ovadorlar 

uchun yuqori dividendlar mavjud b o ig a n  "tabiiy" ehtiyoj. M isol uchun, avrim  

m oliyaviy institutlar barqaror dividendlar bo 'y icha  uzoq tarixga ega bo lmagan 

aksiyalam i sotib olish bo 'v icha  rasmiy cheklovlarga bog 'liq . Ishonch va pensiya 

jam g 'a rina lan  yuqori dividendlarga ega bo 'lish lari mumkin. chunki dividendlar 

"daromad" sifatida baholanadi, sarm ova darom adlari esa "asosiy qiym atga 

qo'shim chalar" bo 'lib . joriy  xarajatlar uchun m o'ljallanm agan. B a z i  kuzatuv chilarga 

ko 'ra, sarmoyasini boshqaradigan sarm ovadorlar faqat dividend darom adlarini 

sarflashga harakat qilishadi. Shuning uchun ham  ular. ehtimol, erkin pul sarflash 

m umkin bo 'lgan  katta m iqdordagi naqd pul tushumim ta 'm inlovchi qimmatli 

qog 'o /lam i tanlashlari mumkin

K o 'p  m iqdorda dividendlar va qimmatli qog 'oz lar portfeli doimiy ravishda 

m ablag ' 'm anbai bo 'lgan  investorlar bilan bo 'lishishni afzal qiling. Bu pullar. 

shuningdek, dividendlar um um an to ianm agan qimmatli qog 'ozlar chiqarishdan ham 

osondir: v aqti-vaqti bilan investor o 'z  portfelining kichik qismini sotishi mumkin. 

Shu bilan birga. dividendlam ing m untazam  to 'lash i aksariyat aksiv adorlarm sotish 

xarajatlaridan xalos qiladi. ayniqsa, ular bo 'v icha komissiya ulushi. odatda. 

sotiladigan aksiyalar soniga mutanosibdir. Bundan tashqari. muntazam naqd tam attu 

'aksiyadorlar aksiyalam i "vaqtincha past" narxlarda majburiy sotish xavfidan 

saqlaydi.

Y uqori dividendlar siyosati sheriklar uchun yanada foydalidir, chunki 

noaniqlikni hal qilishda vordam  beradi. Investor aksiyalam i prognozlarga muvofiq 

hisoblab chiqadi va kelgusidagi dividendlam i hisobga oladi. Yaqin kelajakda 

dividendlar prognozidan ko 'ra. aksiyalar qiym atining va uzoq kelajakda kutilayotgan
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dividendlar uchun kutilayotgan o 'sish shubhali b o ‘Iadi. Sarm oyadorlar noaniqlikdan 

qutulishni afz.al qilganlari uchun, yuqori dividendlar to 'layd igan  korxonalarning 

ulushi yuqoriroq b o ’ladi.

N aqd pul oqim iga ega bo 'lgan yetuk kom paniyalar bilan bog 'liq  yana bir 

xususiyat bor, lekin investitsiyalarning salmoqli qismi Bunday kom panivalam ing 

aksiyadorlari doimo boshqaruvchilam ing taqsim lanm agan darom adlarini samarali 

ishlatish qobiliyatiga ishonishm aydi va bu m ablag ' korxona rentabelligini oshirish 

uchun emas, balki ulkan korporativ im penya barpo etishga sarflanishi mumkin deb 

qo 'rqishadi Bunday hollarda, sarm oyadorlar yuqori dividendlar talab qila olmavdi. 

chunki ular dividendlarni shunday baholaydilar, ammo ular m enejerlam i ko 'p roq  

vijdonli. qiymat yaratuvchi investitsiya siyosatini olib borishlarini xohlashadi.

Y ana bir fikr shuki, saxiv dividend to lo v i korxonaning bozor qiymatini 

pasaytiradi.

Ushbu nazariyaning vaqillari, dividend darom adlarini to 'lashda soliq 

kom ponentiga ishora qiladi. Agar dividendlar sannoya tushum laridan yuqori b o ig a n  

hollarda soliqqa tortilsa. firmalar о '/la ri beradigan eng kam  naqd tam attu 10‘lashlari 

kerak.

M avjud naqd taqsim lanm agan darom ad sifatida saqlanishi yoki aksiyalam i 

sotib olish uchun fovdalanilishi lozim.

Ushbu yo 'nalishda dividend siyosatini am alga oshirish orqali korporatsiyalar 

dividendlarni kapital tushum lariga avlantinshlari mumkin. Bunday molivaviy 

strategiya soliq vukini kamaytirganligi sababli. investorlar buni afzal k o ‘radi va 

dividendlarning past daromadli ulushi ko 'proq bo'ladi.

R ossiya qonunchiligiga binoan dividendlar darom adlari 9 foiz stavka bo 'y icha 

soliqqa tortiladi va kapitalizatsiya darom adiga soliq yo 'q . Shunday qilib, 

dividendlarni to 'lashda kompaniyaning kapitallashuvining bir qismi yo 'qo lad i va bu 

tendensiya barqaror bo 'lsa, korxonaning bozor qiymati kamayadi.

Amalda, dividendlar m aqbo'l ulushi to 'r t omil vazifasini bajaradi:

1. Kapitalning o 'sish iga dividendlarni investom ing ustunligi va egalari uchun 

dividendlarning ahamiyati.
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2. K orxonaning investitsiya im koniyatlari.

3. N ishon kapital tuzilishi.

4. Q arz m ablag 'larini ja lb  qilish qobiliy a ti.

Korxonaning investitsion im koniyatlarini tavsiflovchi omillar:

• hayot aylanish davrirung bosqichi (hayot aylanish davrining dastlabki 

bosqichlarida kom paniya dividendlam i to 'lashni cheklaydigan rivojlanishga ko 'p roq  

m ablag' sarflashga m ajbur bo'ladi):

• investitsiya dasturlarini kengaytirish zaruriyati (asosiy vositalam i va 

nomoddiv aktivlam i kengaytirishni rag 'batlantirishga yo 'naltirilgan investitsion 

faollikning o 'sish i davrida darom adlam ing kapitallashuviga bo 'lgan  talab ortib 

bormoqda):

• ayrim  investitsiya loyihalarining yuqori sam aradorlik darajasi bilan tay vor 

bo 'lish  darajasi (ba 'zi tayvorlangan loyihalar ushbu bozorlarda o 'zlarin ing moliyaviy 

resurslarini to 'p lashni talab qiladigan qulav bozor sharoitida samarali ishlashni 

ta 'm in lash  uchun tezkor ravishda am alga oshirilishini talab qiladi)

M aqsadli kapital to 'zilish i m oliya menejmenti va  kompaniya egalari tom onidan 

shakllangan o 'z  va qarz m ablag iarining m uayyan nisbati o 'rtasidagi muvozanatni 

saqlab qolishi va moliy aviy yutuqm ng erishilgan darajasi.

Q arz m ablag'larini ja lb  qilish im koniyatlanni tavsiflov chi omillar:

• qo 'shim cha qarz m ablag'larini ja lb  qilish qivmati:

• moliyaviy bozorda kreditlar mavjudligi;

• kompaniyaning jo riv  moliyaviy holati bilan belgilanadigan kredit qobiliyati 

darajasi:

• foydaning haqiqiy hajmi va kapitalning daromadliligi.

Bu omillarning birlashishi yuqorida tavsiflangan dividendlar siyosatini 

shakllantiradi

2. Dividendlar to‘lash tartibi, shakllari va manbalari va uning bozor 

bahosiga ta'siri.

Boshqa mam lakatlardagi kabi. Rossiya Federalsiyasida dividend to 'lov lan  

m anbalan qonun bilan tartibga solinadi quy idagi k o ’rsatkichlar bilan ifodalanishi
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mumkin:

- hisobot davridagi so f foyda va o 'tgan  villardagi taqsim lanm agan daromad:

- foyda va im tiyozlar bo 'y icha mukofotlar;

- hisobot davrining so f foydasi.

Rossiya qonunchiligi uchinchi manbadan - bu yilgi aksiyadorlik jam is alining 

so f foydasidan dividendlam i to 'lashning bazaviy variantini nazarda tutadi.

Bundan tashqari, muayyan turdagi imtiyozli aksivalar bo ‘yicha dividendlar 

kom paniyaning maxsus jam g'arm alaridan avvalgi yillardagi darom adlar hisobidan 

qoplanishi mumkin.

H ar qandav xo 'jalik  yurituvchi subyektning so f foydasining miqdori, moliya 

vili yakunlangan holatlar ko 'p incha /.arar ko 'rgan taqdirda. dalgalanm alarga bo g liq . 

H ar qanday holatda dividend miqdori to ‘g 'ris ida  qaror qabul qilish oson ish emas. 

Birinchisi. tashkilot deyarli doimo ishlab chiqarish salohiyatini kengaytirish yoki 

yangi investitsiya loyihalarida ishtirok etish im koniyati mavjud. Ikkinchidan, 

dividendlam i to ’lashning beqarorligi yoki ulam ing qiym atining keskin o 'zgarishi 

aksiyalam ing bozor qiym atining pasayishi bilan bog liq.

D ividendlar naqd pulda eng ko 'p  to 'lanadigan to io v  (tashkilot pul m ablag 'lari 

naqd pul, naqd to io v , buyurtma, pochta jo 'natm asi). Bu holda dividend to 'lovlarini 

aniqlash uchun turli xil variantlar qo 'llanilishi mum kin Muayyan variantni tanlash 

kom paniyaning dividend siyosati bilan belgilanadi.

A yrim  hollarda (ular kompaniyaning ustavida ko 'rsatilgan bo 'iish i kerak) 

dividendlar boshqa mol-m ulk bilan to lan ish i mumkin: yangi chiqarilgan aksiyalar. 

obligatsiyalar, qimmatli qog'ozlam ing boshqa turlari, tovar.

5 Q o 'shim cha chiqarilgan aksiyalar bo 'y icha di\ idendlarni to la sh n i 

anglatadiki. barcha taqsim lanm agan darom ad biznesni rivojlantinshga yo 'na ltin lad i. 

Ushbu dividend to io \  larining shakli quyidagicha am alga oshiriladi:

- tashkilot balansining Hkvidligini oshirish:

- agar investitsiya loyihalarini am alga oshirish natijasida kom paniya moliyaviy

resurslarning vaqtincha yetishm asligi bilan b o g liq  bo'lsa:

- m ab lag la r m anbalanni tu/ilishini o 'zgartirish.
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Boshqa kom paniya tom onidan olinishi uchun. |

- kapitalning o 'sish i va darom ad so lig 'i stavkasini pasaytirishga qaratilgan 

aksiy adorlar uchun;

- tashkilotning aksiyalariga ega b o lg a n  m enejerlar uchun qo 'sh im cha im tiyozlar 

berish maqsadida.

A ksiyadorlarga dividendlar to ia sh  m iqdorida qo 'sh im cha aksiyalar berish 

m uom aladagi aksiyalam ing umumiy sonining k o p ay ish ig a  olib keladi va natijada bir 

aksiya uchun dividendning pasayishi (tovar darom adlarining o 'sish  sur'ati yetarli 

emas) va natijada ularning jozibadorligini kam aytirish va kamay tirish bozor narxi. 

Shu bilan birga, naqd pul shaklida joriy darom adni afzal ko 'rgan bir qalor aksionerlar 

o 'zlarin ing bozordagi ulushlarini sotishlari mumkin. bu esa ulam ing bozor qiym atiga 

ta 's ir  qiladi

A ksiyadorlam ing rozjligini talab qiladigan dividendlarni qayta investitsiyalash 

shakli qimmatli qog 'ozlar bozorida o 'z  ulushining bir qism ining dividendlar fondi 

hisobidan qoplanishi hisoblanadi. Bunday qarorlar, tashkilotning jozibador 

investitsiya lm koniyatlariga ega bo'lm agan hollarda ortiqcha pulni samarali tarzda 

taqsim lash zamrati bilan oqlanishi kerak. Bunday holda. asosiy maqsadi kapital 

to 'zilishini o 'zgartirish uchun aksiyalam i qayta sotib olish to 'g 'risidag i qaror 

dividend siyosatining elementi hisoblanishi mumkin. Bundan tashqari. aksiyalam i 

qavta sotib olish dividendlar to ia sh  bo 'y icha  soliqlam i kechiqtirishni va 

aksiyadorlam ing darom adlarini soliqqa tortishni kamaytirishni tam in layd i. 

shuningdek. istalgan kapital to 'z ilish iga erishishga va bir aksiyadorlik jam iyatining 

rentabelligini oshirishga yordam  beradi.

A ksiyalam ing birja bahosi va div idendlar siyosati bir-biri bilan bog 'liq  bo'lib, 

bu erda to g 'rid an -to 'g 'ri aloqalami ushlab olish qivin. Shuni e 'tibo rga  olish kerakki. 

"aksiya bahosi dividendlar to 'g 'r id an -to 'g 'r i proportsional va muqobil sarm oyalar 

bo 'y icha foiz stavkasiga mutanosib ravishda m utanosib ravishda" klassik form ula har 

doim  o 'zin i am alda o /.i oqlay olmaydi. B ozor bahosi odatda tasodifiy va ko p 

tom onlam a ko 'p lab  omillar ta 's in d a  shakllanadi

Moliyaviy menejm entda sun 'iy  tartibga solish usullari ishlab chiqildi: muayyan



sharoitlarda to 'lanadigan dividendlar hajm iga ta ’sir ko'rsatishi mum kin bo 'lgan 

bozor bahosi B o 'lar aksiyalarni sotib olish, ajratish va konsolidatsivalashni o 'z  

ichiga oladi.

Aksiyalarni qayta sotib olish yuqorida m uhokam a qilindi Bu yerda yana ikkita 

usulni ko 'rib  chiqamiz.

Ajratish usuli. Ushbu usul, shuningdek ajratish usuli yoki aksiyalarning 

bo'linishi, be\osita  dividendlarni to 'lash  shakliga bog 'liq  emas, balki ularning 

hajm iga ta ’sir qilishi mumkin.

Aksiyalarni sindirishi ko 'pm cha badavlat firm alar tom onidan ishlatiladi, 

ularning aksiyalari qim m atga tushadi. K o 'pg ina  kom paniyalar o 'z lann ing  

aksiyalarining narxini yuqori bo 'lish iga y o 'l qo'y maslik uchun harakat qilishadi. 

chunki bu ularning lib id lig ig a  ta ’sir qilishi mumkin; ular quvida keltirilgan usul 

yordam ida aksiyalar narxini rejali darajaga su n iy  ravishda qisqartirishadi. 

A ksiyadorlam ing ruxsati bilan, kom paniya D ireksiyasi aksiy alarning bozor bahosiga 

bog 'liq  holda, eng katta ajratilgan o 'Ichovni belgilavdi: masalan, bitta sobiq, uchta 

yangi h issa uchun bir dona eski va boshqalar. K evingi qimmatli qog 'ozlam i 

almashtirish.

Bu holatda balans valyutasi va kapital to 'zilm asi o 'zgarm aydi, oddiy aksiyalar 

soni ortadi.

Aksiy alarni birlashtinsh. Aksincha, bir nechta eski qimmatli qog 'oz lar y angi 

biriga alm ashtirilsa (bu nisbat har qanday bo 'lishi mumkin). Bu jarayonni fond 

birlashtirilishi deb atashadi.

A ksiyalarning nominal qivmatini o 'zgartirish  * kabi voqealar Direktsiy aning 

tavsiyasi va aksiy adorlam ing qaronga binoan belgilanadigan dividendlar m iqdoriga 

ta 's ir  qilmasligi mumkin. D ividendlar aksiyalarning nominal qiymatidagi 

o 'zgarishlarga mutanosib ra \ishda  o 'zgarishi mum kin, chunki aksiyalarni 

birlashtirish va ajratish, aksiyadorlam ing kom paniyaning aktivlarida ulushiga ta 's ir  

qilmaydi. Biroq, agar yangi nominal qiymat va y angi dividend miqdori turli xil 

algoritm lardan foy dalaiiilgan bo 'lsa. bu aksiyadorlam ing darom adlariga ta 's ir  qilishi 

mumkin
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Shuni ta 'k id lash  kerakki. har ikkala usul ham  bitta umumiy salbiy 

xususiyatlarga ega - ular yangi qimmatli qog 'ozlarn i chiqarish uchun qo 'sh im cha 

xarajallar biJan birga keladi.

D ividendlar to 'lash  uchun cheklashlar Agar m a iu m  bir firmaning dividend 

siyosatini shakllantirishda quyidagi guruhlarga qo 'sh ilish i mum kin bo 'lgan  qator 

cheklovlar m avjudligini hisobga olish kerak.

Tashkiliy \ a boshqaruvchilikning chegaralari. U lar aksiyadorlarning 

m anfaatlariga daxldor. Bunday cheklashlar ikkita kichik guruhga bo 'lin ishi mumkin. 

Birinchi kichik guruh quyidagilar bilan bog 'liq  ravishda dividend to 'lovlarini 

kamaytirishni nazarda tutadi:

mulkka "parchalanish" muammosi. ya 'n i. yuqori dividendlam i to 'lashda  yangi 

aksiyadorlarning paydo bo 'iishi, moliyalashtirish manbai sifatida aksiyalam ing 

qo 'sh im cha chiqarilishini qo'llash;

aksiyadorlar darom adi Turli xil aksiyadorlar guruhlan dividendlam i 

to 'lashning boshqa siyosatini afzal ko 'rishadi: past darom adli investorlar bugungi 

kunda darom ad va yuqori dividendlam i to 'lash  siyosatiga yo 'naltirilgan  bo 'lib , 

yuqori daromadli investorlar o 'zlarining darom ad solig 'in i optim allashtirishga va 

darom adlilik siyosatining past bo 'lish iga im kon beradi. Bundav holatda tashkilotlar 

dividendlar siyosatini am alga oshinsh jarayonida aksionerlarni bir xil im tivozlar bilan 

ja lb  qilish y o 'li bilan aksiyalar narxini oshirish lm koniyatlarini hisobga olishlari 

kerak. N atijada yuqori darom adli investorlar tashkilotning aksiyadorlan orasida ustun 

dividend olish darajasi bilan ustunlik qiladi va mavjud darom adli inv estorlar y uqori 

dividend olish darajasi yuqori bo 'lgan  tashkilotni tanlashadi. Tanlovni am alga oshira 

olm aydigan aksiyadorlar o 'z  kapitaliarini boshqa tashkilotlam ing aksiv alariga qav la 

jalb  qilishadi. Shunday qilib, aksiyadorlarga bir xil lm tivw larga ega bo 'lgan 

dividendlar siyosatini olib borishda aksiv adorlarning larkibi bir hil bo'ladi.

Faoliyatning lkkmchi kichik guruhi quyidagilar uchun dividend to 'lovlarini 

oshirishga qaratilgan:

tashkilotlarni boshqarish ustidan na/oratn i ushlab turish (dividendlam i 

to 'lashning juda  past darajasi aksiyalam ing bozor qiym atining kamayishiga.
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aksiyadorlar tom onidan katta miqdordagi "dumping" ga, boshqa kom paniya 

tom onidan qo 'sh ilishga olib kelishi mumkin):

qimmatli qog 'oz lar bozori to 'g 'risidag i axborotni oshkor qilish. uning tarkibiy 

qism laridan biri dividendlar deklaratsiyasining sam arasi bo 'lishi: dividendlarni 

kutilayotgan darajadan yuqori daiajaga ko 'tarish  qo 'sh im cha ijobiy m a'lum otdir, 

tashkilot rahbariyati daromadni o 'sish in i va kapitalning darom adlilik darajasi 

o 'sish in i prognoz qiladigan investorlar uchun bozorga "signal" beradi: dividendni 

kam avtirish past darom adlar prognozlarining o 'sish i. tashkilotning moliyaviy ahvoli 

yom onlashishi va  shuning uchun qimmatli qog 'oz lar narxining pastligi hisoblanadi.

Tashkilotning moliyaviy holati bilan aloqalar. Tashkilotning za if moliyaviy 

ahvoli:

past rentabellik voki barqaror darom ad vo 'q lig i;

likvidlikning yetarli emasligi. naqd pulda dividendlar to 'lash  uchun yetarli 

m ablag' 'bo 'lm aslig i;

qo 'sh im cha ustav kapitalini ja lb  qilishning yuqori qiymati; 

qarz m ab lag larin ing  yuqori qiymati:

tashqi moliyalashtirish manbalaridan foydalanishning vetishm asligi; 

qarzning o 'z  kapitaliga yuqori darajasi;

Tashkilotning dividendlar to 'lashni chekiash qobiliyatini aks ettirgan naqd pul

oqinii;

yuqori darajadagi xavtli faoliyat:

to 'langan dividendlarni cheklovchi kredit shartnomalari.

Investitsion cheklovlar. U lar quvidagi hollarda div idendlarni to 'lash  darajasini 

kam aytirishni nazarda tutadi:

tezkor o 'sib  borayotgan daromadli tashkilotning keyingi o 'sishini 

investitsiyalash:

havolnm g aylanish jarayonining dastlabki bosqichlarida tashkilotning faoiiyati; 

asosiv fondlami kengaytirilishini takom illashtirishga qaratilgan investitsiya 

dasturlarim  qabul qilish davrida tashkilotning investitsiya faoliyatini faollashtinsh:

investitsion loyihalarni samarali bozor sharoitlari bilan samarali ishlashini
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jadallashtirish va am alga oshirishni jadallashtirish.

Bunday hollarda ta ’sis hujjatlarida o ' /  moliyaviy resurslarini jam lash uchnn 

qayta investitsiyalash uchun majburiv bo 'lgan  joriy  foydalam ing minimal ulushi 

nazarda tutiladi

V. Reklam a va moliyaviy harakterdagi cheklovlar! B ozor sharoitida, ayniqsa 

y irik  firm alam ing dividend siyosati haqidagi m a'lum otlar tahlilchilar, menejerlar, 

brokerlar va boshqalar tom onidan yaqindan kuzatib boriladi. D ividendlar to 'lam aslik , 

ushbu kom paniyada bunday to lo v la r  amaldagi am aliyotidan istalgan noqulay 

o g ‘ishlar aksiyalarning bozor narxining pasavishiga olib kelishi mumkin. Shuning 

uchun. odatda tashkilot. vaziyatning mumkin bo‘lgan o 'zgarishlarga qaramay. 

dividend siyosatini ju d a  barqaror darajada ushlab turishga majbur. K o 'pg ina  

tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar siyosatining barqarorligi m a 'lum  bir 

ilrm aning m uvaffaqiyatining bir belgisi bo 'lib  xizm at qiladi.
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12.DIVIDENDLAR SIYOSATIGA TA’SIR KO‘RSATADIGAN 

OMILLAR

1. Dividendlar siyosatining ahamiyatini aniqlash.

Kompaniyaning umumiv qivm atini aniqlashda va aksiv adorlam ing bo> ligini 

maksimal darajada oshirishda dividend siyosatining ahamiyatini aniqlashning ikkita 

nazariy maktablari mavjud:

Kompaniyaning umumiy baholashida dividendlar katta rol o 'ynam aydi. 

Ushbu nazanvaga "aham iyatsi/lik nazariyasi" deyiladi. Kompaniyaning qivmatini
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baholashda dividendlar m uhim  aham ivatga ega. Ushbu nazariyaga "aham iyat 

nazariyasi'1 deviladi. Bu m uhim  ahainiyatga ega bo 'lm agan nazariyaga qaraganda 

ko 'proq am aliyolga ega.

M uhim  bo 'lm aganlik  nazariyasi. Ushbu nazariyaning asosiy tarafdorlari 

M odigliani va Miller, ilgari shuningdek, kapital to 'zilm asining firm a qiymatini 

baholashda m uhim  em asligini nazarda tutgan. U shbu nazariyaning asosi shundaki, 

firm a qiym atining faqat firmam ng darom ad olish qobiliyati bilan belgilanadi. Ushbu 

darom adlam ing fovdalari qandav bo 'lish idan qa t’iy nazar. bu m uhim  rol o ynaydi 

A ksiyadorlar uchun qiym at jihatidan. dividendlam i to 'lash  va m ablag 'lam i qayta 

investitsiyalangan m ablag 'lam i aksiya bahosiga aks ettirish bilan kom paniya uchun 

m ablag 'lam i qavta tiklash o 'rtasida farq yo 'q .

M odigliam -M illerning kapital tuzilishi nazariyasi singari, muhim 

ahainiyatga ega bo 'lm agan nazariy a bir nechta haqiqiv bo 'lm agan  taxm inlarga 

asoslanadi:

- mukammal bozorlar mavjud: - axborot ham m a uchun teng darajada mavjud 

va unga to 'lanadigan pul yo 'q : - barcha investorlar to 'liq  va teng taqsim langan 

m alum otla rga  muvofiq oqilona harakat qilishadi; - aksiya bahosiga ta 's ir  etadigan 

alohida \ irik aksiyadorlar yo 'q : - operatsiyalar bir zum da va bepul amalga oshiriladi.

- aksiyalam ing yangi emissiyalarini joylashtirish uchun hech qandav haq 

olinmaydi: - sohqlar yo 'q lig i; - ak shado rla r o 'rtasida  kapital yoki foyda bo 'y icha 

im tiyozlar yo 'q : - bozorda kompaniyaning kelajagi haqida to 'liq  ishonch bor.

Ushbu nazariya ushbu taxm inlarning kontekstida haqiqiv bo 'lsa-da. bu 

taxm inlam ing noaniqligi tufayli amalivot tajribasini to 'x ta ta  olmaydi.

Aniq nazariya. Y illar davorruda bozor ahvolini m onitoring qilish dividendlar 

kompaniyaning umumiy qiymatini baholashga ta 's ir  qilishini ko'rsatdi. 

K om paniyalam ing darom ad o 'sishi sekinlashuviga qaramay, dn idendlam ing o 'sishi 

davom  etayotganligi, dividendlar o 'sish in ing kutilayotgan natijalari va ularning 

to 'lovlari dividendlarga qo shilish muhimligini tasdiqlaydi. Bu. ayniqsa. dividendlar 

to 'lashdan tashqari, m ablag 'lam i sartlash uchun, kom paniyaning bu m ablag 'lam i
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qavtarish uchun qim m atroq tashqi m anbalardan qarz olishga majbur bo 'lgan  

holatlarclir.

To rt asosiy dalil mavjud: - dividendlarning axborot mazmuni; - joriy 

darom adga ustunlik; - darom adning sifati: - B ozom ing o zgarishi

D ividendlarning axborot tarkibi. Kom paniyani dividend to 'Iovi va oldingi 

m ablag ' bilan taqqoslash investorlam ing qarashlarini kelajakdagi isliqbollari 

ko 'rsatkichi sifatida qabul qiladi.

A ksariyat sarm oyadorlar sarm oyalar qo ld ig 'iga to 'liq  ishonishdan ko 'ra. 

investitsiya)ardan m a'lum  m iqdorda darom ad olishni afzal ko'rishadi. M odigliani va 

Miller, agar investorlar hozirgi darom adni xohlasalar. ular o 'zlarining bir qismini 

bozorga sotishlari mumkin. Biroq. bu operatsiya bilan bog 'liq  xarajatlar investor 

uchun aksiyalar qiym atiga ta 's ir  qiladi va aksiyalarni sotishda olinadigan umumiy 

m iqdor haqida noaniqlik bo'ladi. B a 'z i sarm oyadorlar shu tarzda harakat qilgani 

haqidagi dalillar faqat ba 'z ilari darom adning umum iv darom adidan afzalroq ekanini 

tasdiqlaydi.

Daromadning sifati. Investitsiyalangan m ablag "larga taalluqli potensial 

kapital koeffitsientining aniq miqdorining noaniqligi sababli. darom adning hozirgi 

daromadlari va unga o 'xshash  potensial kapital tushumi shaklida olinadigan 

darom adlar o 'rtasidagi "sifatli" farq mavjud.

M odigliani-M iller (M M) nazariyasi bozorda aksiyalam i sotish orqali 

dividend darom adiga teng miqdomi olish m um kinligini ta 'kidlavdi. Aks ho lda  

aksiyalar uchun bozor bahosi kom paniya boshqaruvi va ta s irid an  tashqaridagi 

sabablarga k o 'ra  o 'zgarib  turishi va uning sam aradorligiga bog 'liq  emas. Natijada. 

aksiyalam ing bir qismini joriy  narxlarda sotish mumkin emas. Ushbu noaniqlik, 

kom panivaga investitsiya kiritish uchun aksivadorlar uchun hech bo 'lm asa 

mukofotning m uasyan qismi joriy darom ad shaklida bo 'lish i kerak degan likrni 

kuchaytiradi.

Ushbu argum entlam i dividendlar to 'lash  orqali joriy daromadni oluvchi 

investor fov dasiga sarm oya tushumlarining yanada jozibador soliqqa tortilishiga 

qarshi qo 'v ish  mumkin. Bu joriy  darom adning alzalliklarini qoplashi kerak. Soliqni
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hisobga olishning qiyinligi shundaki. vakka tartibdagi aksiyadorlarning soliq maqomi 

hal qiluvchi omii bo'lib, yirik aksiyadorlik jam iyatlari uchun esa baholash mumkin 

emas. Dem ak. biz M odigliani-M iller modeli va uning haqiqatga yaqinlashuvi 

haqidagi avrim  cheklashlar haqidagi varsayim lannm  zaiflashuvi bilan m uhim  

ahainiyatga ega bo 'lm agan nazariyani foydaligini vo 'qotganligini ko 'rib  turibmiz.

2. Dividend siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan omillar.

H ar qanday m am lakatda iqtisodiy faoliyatning turli jihatlarini, shu jum ladan 

dividendlar to 'lash  tartibini tartibga soluvchi m e’yoriy hujjatlar mavjud. Bundan 

tashqari, dividendlar siyosati tarkibidagi milliy an 'an  a la r  dividendlam i to 'lashning 

umumiy tendensivalari mavjud. Shuningdek, dividendlar siyosatiga ta 's ir  qiluvchi 

rasmiy va norasmiv. obyektiv va subyektiv harakterga ega b o ig a n  boshqa holatlar 

mavjud. U larning eng harakteristikasini bizga beramiz.

1. Huquqiy cheklovlar

Korxonaning tengligi uch asosiy unsurdan iborat: aksiyadorlik kapitali, ulushli 

ulush. taqsim lanm agan daromad. K o 'pg ina  m am lakatlarda qonun ikkita sxem a - 

dividend to lo v i faqat foyda (hisobot davri foydasi va oldingi davrlam ing 

taqsim lanm agan daromadi), yoki darom ad va aksiyalar bo 'v icha m ukofotlarga 

sarflanishi mumkin

M illiy qonunlarda shuningdek. dividend to 'lovlari bo 'y icha boshqa cheklovlar 

mavjud. Xususan. agar kom paniya to lo v g a  layoqatsiz voki bankrot deb topilgan 

bo 'lsa. naqd puiga to 'lanadigan m ablag 'lam i to ia sh  odatda taqiqlanadi. Aksiyadorlar 

tom onidan olinadigan dividendlar faqat soliqqa tortiladi va to 'lanadigan dividendlar 

(taqsim lanm agan foyda) soliqqa tortilmaydi. chunki korxonalar odatda soliqdan 

qochish uchim dividendlar to 'lam aydilar. Bunday holda, mahalliy soliq organlarining 

ixtiyoriga ko 'ra, belgilangan standartga nisbatan taqsim lanm agan darom adning 

ortiqcha qismi soliqqa tortiladi Bunday cheklovlam i kiritish sababi kreditorlar 

huquqlarini him oya qilish va kompaniyaning o 'z  kapitalini "yutib yuborish" ning 

oldini olishdir.

Rossiya aksionerlik jam iyatlari to 'g 'risidag i N izom ga muvofiq. dividendlam i 

e io n  qilish tartibi ikki bosqichda am alga oshiriladi: vaqtinchalik dividendlar
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D ireksiya tom onidan e 'lo n  qilinadi va belgilangan m iqdorda bo 'ladi: nihoyat - 

dividendm yillik umumiy dividendlar to 'lovin i hisobga olgan holda yillik umumiy 

y ig 'ilish  tasdiqlaydi. H issa yakuniv dividend miqdori kom paniya direktorining 

tasdiqlashi uchun taklif etiladi. D ividendlar miqdori direktorlar tomonidan tavsiya 

etilgan miqdordan oshm asligi mum kin, amm o y ig 'ilishd a  qisqartirilishi mumkin. 

Qimm atli qog 'oz lar bo 'y icha  imtiyozli dividendlar, shuningdek obligatsivalar 

bo 'y icha foizlar bo 'y icha esa, ular chiqarilganda belgilanadi.

2. Shartnomaviy cheklovlar.

K o 'pg ina  m am lakatlarda to 'lanadigan dividendlar miqdori korxonaning uzoq 

m uddatli kredit olish talabi bo 'lgan ida maxsus shartnom alar bilan tartibga solinadi. 

Bunday qarzga xizm at ko 'rsatishni ta 'm in lash  uchun shartnoma. odatda. 

taqsim lanm agan darom adning pastligi yoki qayta investitsivalanadigan foydaning eng 

kam  ulushini kamavtirish miunkin bo 'lgan limitni nazarda tutadi. Rossiyada bunday 

am aliyot yo 'q ; Uzoq analogi kom paniyaning ustav kapitalining kam ida 10% 

m iqdorida zaxira kapitalm  shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug 'o 'rta likn ing  yetarli emasligi sababli cheklovlar.

N aqd tam attu kom paniyaning joriy hisobvaraqda yoki pulga alm ashtinladigan 

pul ekvivalentida pulga ega bo 'lgan taqdirda to 'lanishi mumkin. Nazariy jihatdan, 

kompaniya dividendlar to 'lash  uchun qarz olishi mumkin. ammo bu har doim  ham 

imkoni y o 'q  va bundan tashqari, qo 'sh im cha xarajatlar bilan bog'liq. Shunday qilib, 

kom paniya daromadli bo 'lish i mumkin, ammo haqiqiy pul yo 'q lig i sababli 

dividendlam i to 'lashga lay yor emas. Rossiyada juda katta o 'zaro  to 'lov  imkoniyati 

sharoitida bu holat juda aniq.

4. Ishlab chiqarishni kengay tinsh  bilan bog 'liq  cheklovlar.

K o'plab korxonalar, ayniqsa ularning chaqaloqlik davrida, ishlab chiqarish 

quvvatini maqsadli kengavtirish uchun moliyaviy resurslam i topish m uam mosiga 

duch kelishm oqda Qolaversa, qo 'sh im cha resurslami sotib olish uchun yuqori 

qo 'sh im cha qiym atga ega bo 'lgan korxonalar, ham da qo 'sh im cha moddiy-texnik 

bazani yangi lash uchun nisbatan past o 'sish  sur'atlari bo 'lgan  korxonalar qo 'shim cha 

moliy aviy resurslarga muhtoj Bunday hollarda ular ko 'p incha div idend to 'lovlarini
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chekiash am aliyotiga m urojaat qilishadi. T a ’kidlash joizki. ta 's is  hujjatlari qayta 

investitsiyalash uchun majburiy bo 'lgan jo riy  darom adlarning eng kam  ulushini 

nazarda tutadi.

5. A ksiyadorlam ing manfaatlariga doir cheklovlar Y uqorida qayd etilganidek. 

dividendlar siyosati moliyaviy boshqaruvning taniqli asosiy lam oyiliga asoslanadi - 

aksiyadorlam ing umum iy darom adlarini maksim al darajada oshirish. O 'tgan  davr 

uchun uning qiymati - olingan dividendning so 'm m asi va aksivalarning bozor 

qiym atining oshishi. Shuning uchun. dividendlar maqbul miqdorini aniqlash. korxona 

direktori va aksiyadorlar dividend qiym atining butun korxona nanciga qanday ta ’sir 

qilishi m um kinligini baholashlari kerak. Xususan. aksanyat om illarga bog 'liq  bo 'lgan  

aksiyalam ing bozor bahosida: kom paniyaning tovarlar va xizm atlar bozorida umumiy 

moliyaviy holati. to 'langan dividend miqdori, ularning o 'sish  su r’ati va boshqalar.

D ividendlar miqdorini va aksiyadorlar m anfaatlarini bog 'laydigan boshqa 

sabablar ham  mavjud. Shunday qilib, kapital bozorida ushbu korxona taqdim  

etganidan yuqori daromadli investitsion lovihalarda ishtirok etish im koniyati bo 'lsa, 

uning aksivadorlan yuqori dividend olish uchun ovoz berishlari m um kin (vana bir 

narsani ta ’kidlaymizki. bu holat Rossiyada b ir-bindan farq qiladi) A ksiyadorlar 

o 'rtasida o 'zgacha qaram a-qarshilik paydo bo 'lishi mumkin. Shunday qilib, boy 

aksiyadorlar soliqdan qochish uchun barcha darom adlam i qayta investitsiyalashni 

talab qilishi mumkin; boshqa manfaatlar nisbatan za if aksiyadorlar bo 'lish i m um kin

6 Reklam a va moliyaviy harakterdagi cheklov lar.

Bozor sharoitida kompaniyaning dividendlar siyosati haqidagi m a’lum otlar 

tahlilchilar. menejerlar, brokerlar va boshqalar tom onidan yaqindan kuzatib boriladi. 

D ividendlar to iamaslik. ushbu kom paniya amaldagi amaliyotdan kelgan istalgan 

shovqinlar aksiyalam ing bozor narximng pasayishiga olib kelishi mum kin Shuning 

uchun. odatda kompaniyaning dividend siyosatini vaziyatda mumkin bo 'lgan 

o zgansh larga qaramasdan ancha barqaror darajada ushlab turish majburiyati bor. 

K o 'pgina tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar siyosatining barqarorligi ushbu 

korxona muv affaqiv aim ing bir belgisi bo 'lib  xizm at qiladi
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T o'lanadigan tovonlam ing turlari va ularning manbalari. Rossiya qonunlariga 

k o ‘ra, dividend manbalari quyidagilar b o iish i mumkin: hisobot davrining sof 

foydasi. avvalgi davrlardagi (aqsimlanmagan darom ad va shu maqsadda yaratilgan 

maxsus m ablag 'lar (ikkinchisi im tiyozli aksiyalar bo 'y icha  dividendlar to ia s h  uchun 

foydalamladi). Demak, nazariy jihatdan kom paniyaning joriy  dividendlam ing 

umumiy so 'm m asi hisobot davri foydaidan yuqori m iqdorda to lan ish i mumkin. 

Biroq, asosiy holat joriy dav m ing so f loydasini taqsim lash hisoblanadi.

H ar qandav korxonaning so f fovdasining m iqdori o zg a rish i mumkin; Bundan 

tashqari. kom paniya zarar bilan ishlashi mumkin. H ar qandav holatda dividend 

m iqdon to 'g 'r is id a  qaror q a b o i qilish oson ish emas. Birm chidan, bozor sharoitida 

ishlab chiqarishni kengaytirish yoki yangi investitsion loyihalarda ishtirok etish 

uchun doimo im koniyatlar mavjud. Ikkinchidan. dividendlam i to 'lashning beqarorligi 

yoki ularning qiym atining keskin o 'zgarishi aksiyalam ing bozor qiym atining 

pasay ishi bilan b o g liq  Shu sababli jahon am aliyotida dividendlar to 'lash uchun turli 

variantlar ishlab chiqilgan. U lam i qisqacha tasv irlab bering.

Kafolatlangan m inim al va qo 'sh im cha dividendlam i to ia sh  tartibi. Bu usul 

oldingi ishlam ing nvojlanishi K om paniya muntazam  ravishda doimiy dividendlam i 

to lay d i, biroq doimiy ravishda (m uvaffaqiyatli faoliyat ko 'rsatgan holda) 

aksiyadorlarga qo 'sh im cha dividendlar to ian ad i. "Q o'shim cha" atamasi oddiy 

dividendlar uchun olinadigan va bir m arotabalik belgiga ega bo 'lgan  mukofatni 

anglatadi. ya 'n i kelgusi yil uni olishni v a ’da qilish emas. Bundan tashqari. 

premiurrming psihologik ta 'siridan foydalanish tavsiya etiladi - bu ju d a  tez 

lo lanm aslig i kerak. chunki bu holda kutilm oqda va qo 'sh im cha dividendlam i to 'lash  

usuli foydasiz bo 'ladi M ukofot m a'lum otlari ham  moliyaviy m atbuotda e io n  

qilingan M asalan, agar kom paniya 1,2 AQSh dollari m iqdorida dividend to lo v i 

e ’lon qilsa. v a 30 tsentdan oshdi, m atbuotda m a'lum ot bo 'iishi mumkin: 1.2 + 0.3.

A ksiyalar bo 'y icha  dividendlam i to ia sh  usuli Ushbu to iov  shakli bilan 

aksiyadorlar pul o 'rn iga  qo 'sh im cha aksiy alar paketmi olishadi. Uni ishlatishning 

sabablari boshqacha bo 'iishi mumkin. Misol uchun. kom paniya naqd pul bilan 

m uam m olarga duch kelm oqda. uning moliyaviy holati juda barqaror emas.
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A ksiyadorlam ing noroziligiga y o 'l qo 'ym aslik  uchun kom paniya bosh direktori 

qo 'sh im cha hissalar bilan dividend to 'lovlarin i tak lif qilishi mumkin. Aytgancha. bu 

1994-yilda m am lakatim izdagi ko 'pg ina  chek investitsiya jam g  arm alari tomonidan 

qo 'llanilgan yondashuv.

Ikkinchi variant ham  mumkin: kom paniyaning moliyaviy holati barqarordir, 

bundan tashqari, u jadal rivojlanmoqda, shuning uchun rivojlanish uchun mablag'" 

kerak - ular unga taqsnnlanm agan darom ad shaklida keladi.

U shbu usu lda aksiyadorlar aslida deyarli hech narsa ololmaydilar, chunki 

ularga to 'lanadigan dividend o 'z  m ab lag"lari zaxiralarida va zahiralarida 

kapitalizatsiya qilingan tushumnm g qiym atiga teng. Aksiyalar soni ortdi, balansnm g 

valyutasi o 'zgarm ay qoldi. ya 'n i aksiyalar bo 'y icha aktivlam i baholash kamavdi. 

Shunga qaramay, ba 'z i bir darajada, bu variant aksi) adorlarga ham  javob  beradi, 

chunki ular zarur bo 'lsa, ular tomonidan naqd puJga sotilishi mumkin bo 'lgan 

qimmatli q o g oz la rga  ega.

A ksiyalarda to 'langan dividend miqdori turiga qarab, aksiyalarning bozor 

bahosi boshqacha ishlaydi. K ichkina dividendlar (20%  gacha) narxga deyarli ta 's ir  

qilm agan deb hisoblashadi: agar dividendlar belgilangan miqdordan oshib ketgan 

bo'lsa, aksiyalarning bozor narxi sezilarli darajada kamayishi mumkin.

A ksiyalar bo 'y icha dividendlam i to 'lash  uchun ustav kapitalini va balansini bir 

vaqtning o 'z ida  oshirish yoki baJansni ko 'paytirm asdan m ablag 'lar manbalarini oddiy 

qayta taqsim lash mumkin. Iqtisodiy rivojlangan m am lakatlarda ikkinchi variant keng 

tarqalgan. Bu holda. avvalgi yillardagi ulushlan va taqsim lanm agan darom adlanning 

pasayishi tufayli ustav kapitalining kopay ish i kuzatilmoqda.

Aksiy alar bahosini tartibga solish B irja bahosi va dividendlar siyosati Ыг-biri 

bilan bog 'liq  bo'lib, oldindan belgilangan rasmiy qaram lik bo'lm asa-da. Y uqorida 

qayd etilganidek, dividendlar bo 'y icha oqilona siyosat valyuta kurslarimng 

o 'zgarish iga salbiy ta 's ir ko rsatishi mumkin. A yirboshlash kursi turli xil tasodifiv 

om illar ta 's irida shakllanadi. Moliy aviy boshqaruv da bozor narxini sun 'iy  tartibga 

solishning ba'zi usullari ishlab chiqilgan bo'lib . ular muayyan sharoitlarda



to 'lanadigan dividendlar hajm iga ta ’sir ko 'rsatishi mumkin. U lar orasida aksiyalam i 

ajratish, konsolidatsiya qilish va qayta sotib olish kiradi.

A ksiyalam i ajratish usuli. Bu usulni ajratish yoki ajratish usuli deb ataladigan 

bu usul. dividendlarni to 'lash  shakliga bevosita aloqasi y o 'q , lekin ulam m g 

o lcham lariga  ta 's ir  qilishi mumkin. Aksiyalam i sindirish ko 'p incha badavlat firmalar 

tom onidan amalga oshiriladi K o 'pg ina  kom paniyalar o 'z  aksiyalarining narxlarini 

yuqori bo 'lish iga y o 'l qo 'ym aslik  uchun harakat qilishadi, chunki bu ularning 

likvidligiga ta ’sir qilishi m um kin (vaxshi m a’lumki. boshqa barcha narsalar bir xil. 

narxdagi arzon narxlar ancha suyuqlikdir). X afa qilm a texnikasi quyidagilar. Ushbu 

operatsiyani am alga oshirish uchun aksiyadorlar tom onidan ruxsatnom a olgan holda, 

kom paniyaning idorasi aksiyalam ing bozor bahosiga qarab. taqsim lanishning afzal 

ko 'lam ini belgilavdi: masalan, bir eski. uchta yangi hissa uchun bir eski va boshqalar 

uchun ikkita yangi aksiyalar. Kevin qim matli qog 'ozlar almashtiriladi. Bu holatda 

balans valyutasi va kapital to 'zilm asi ozgarm ayd i, oddiy aksiyalar soni ortadi. 

Orqaga o tkazish jarayoni (aksiyalam i konsolidatsiya qilish) ham  mumkin - bir 

nechta eski aksiyalar yangi (bir xil bo 'lish i m um kin) ga o 'zgaradi. D ividendlar 

bo 'y icha  esa, ham m a narsa D irektsiva va  aksiyadorlam ing o 'z lariga  bog'liq; xususan, 

dividendlar aksiyalam ing nominal qiym atining o 'zgarishiga mutanosib ravishda 

o 'zgansh i mumkin aksiyalam i ajratish prinsipial jihatdan kom paniyaning aktivlarida 

har bir aksiyadorning ulushiga ta ’sir qilmaydi Biroq, agar yangi nominal qiym at va 

yangi dividend miqdori turli xil algontm lardan foydalanilgan bo 'lsa, bu aksiyadorlar 

olgan darom adga ta 's ir qilishi mumkin. Shuni aytib o 'tish  kerakki. avvalgi va avvalgi 

usullar bitta umumiy salbiy xususiyatga ega - ular y angi qimmatli qog 'ozlam i 

chiqarish uchun qo 'sh im cha xarajatlar bilan birga keladi.

Q im m atbaho qog 'ozlam i qayta sotib olish usullari, Barcha mam lakatlarda, 

xususan, Germaniy ada o 'z  aksiy alarini sotib olishga y o 'l qo'y ilmaydi. Buning asosiy 

sababi - aktivlam ing jam i qiymatini ortiqcha qiym atsizlantirishga imkon beradigan 

aktivlar balansida aks ettirishdan lborat. Agar qonunchilik tom onidan taqiqlanm agan 

bo 'lsa. kompam yani aksiyalanm  qayta sotib olishga m ajbur qilishning boshqa 

sabablari bo'lishi mumkin Ay niqsa. portfeldagi aksiy alar xodim larga kompaniyaning
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aksiyadorlari bo 'lish  imkoniyatini berish uchun zarurdir. Kompaniyaning egalari 

sonini kamaytirish, bozor bahosini oshirish va hk. B ir darajaga qadar bu operatsiva 

aksiyadorlam ing umumiy darom adiga ta ’sir ko'rsatadi.

T o 'langan m a b la g 'la m i to 'lash tartibi. D ividendlar shirkatning so f foydasinm g 

bir qismidir, u oddiy yoki imtiyozli aksiyalar uchun aksiyadorlar o 'rtasida 

taqsimlanadi. D ividendlar to 'lash  uchun ajratilgan so f daromad aksiyadorlar o 'rtasida 

ular egalik qiladigan aksiyalarning soni va turi bo 'y icha mutanosib ravishda 

taqsimlanadi.

K om paniya ' Aksiyadorlik jam ivatlari to 'g 'ris ida" gi Federal qonun va korxona 

N izom i bilan boshqacha tartib nazarda tutilgan bo 'lm asa. har chorakda, yarim  yil 

ichida yoki bir yilda bir marta joylashtirilgan aksiyalar bo 'y icha dividendlar to 'lash  

to 'g 'r is id a  qaror qabo 'l q ilish (e 'lon) qilish huquqiga ega

Kompaniy a aksiyalarning har bir turi (turi) uchun e 'lon  qilingan dividendlarni 

to 'lashi shart. D ividendlar naqd pulda va kompaniy a ustavida k o 'zd a  tutilgan hollarda 

boshqa m ol-m ulkda to'lanadi.

D ividendlar jo n y  yil uchun kom paniyaning so f foydasidan to 'lanadi. Ay rim 

turdagi imtiy ozli aksiy alar bo 'y icha d n  idendlar. buning uchun maxsus m o'ljaliangan 

korxonaning m ablag"lari hisobidan to 'lanadi. Har bir toifadagi (turdagi) aksiyalar 

bo 'y icha  oraliq (choraklik. yarim  yillik) dividendlam i to 'lash  to 'g 'risidag i qaror. 

dividend miqdori va uni to 'lash  shakli korxona direktorlar kengashi (kuzatuv 

kengashi) tom onidan am alga oshiriladi. H ar bir kategoriya (turi) aksiyalariga y illik 

dividendlarni to 'lash to 'g 'ris idag i qaror. dividend miqdori va uni to 'la sh  shakli 

aksiyadorlar umumiy yig 'ilish i tom onidan korxonaning Direksiyasi (kuzatuv 

kengashi) ning tavsiy asi bo 'y icha qabo 'l qilinadi. Yillik dividend miqdori korxona 

direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tom onidan tak lif etilgan miqdordan va 

to 'langan dividendlar miqdoridan oshmasligi kerak. Aksiyadorlam ing Umumiy 

Y ig 'ilish i muayyan toifadagi (turlari) aksivalanga dividendlar to lam aslik , 

shuningdek imtiyozli aksiyalar bo 'y icha to 'liq  bo 'lm agan m iqdorda dividendlar 

to 'lash  to ’g 'risida  qaror qabo 'l qilish huquqiga ega. ular bo 'y icha dividendlar miqdori 

Ustavda belgilanadi. Y illik dividendlarni to 'lash  muddati korxonaning U stav igayoki
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yillik dividendlam i to 'lash  to 'g 'risidag i A ksionerlar umum iy kengashining qarori 

bilan belgilanadi. V aqtinchalik dividendlar to ia s h  muddati Kompaniyaning 

Boshqaruvi (kuzatuv kengashi) tom onidan oraliq dividendlam i to ia sh  to 'g 'risidag i 

qaror bilan belgilanadi, lekin bunday qaror qabul qilingan kundan boshlab 30 kundan 

ilgari b o iish i mum kin emas.

H ar bir dividend to lo v i uchun K om paniyaning D irektorlar Kengashi (Kuzatuv 

kengashi) dividendni olish huquqiga ega shaxslar ro 'vxatin i tuzadi. V aqtinchalik 

dividendlar olish huquqiga ega b o ig a n  shaxslar ro 'vxati kompaniy aning aksiyadorlar 

reestriga kiritilgan aksiyadorlar va nominal aksiyadorlarga kompaniyaning 

D irektorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tom onidan dividendlar to ia sh  to 'g 'risidag i 

qaror qabul qilingan kundan kam ida 10 kun oldin va yillik aksiy adorlar - aksiyadorlar 

va aksiyadorlar umumiy v ig 'ilish ida  qatnashish huquqiga ega b o ig a n  shaxslam ing 

ro 'yxatida kom paniya aksivadorlari reestriga kiritilgan nominal aksionerlarni olish 

huquqiga ega.

K orxona aksiyalar bo 'y icha dividendlam i to ia s h  (deklaratsiya) to 'g 'r is id a  

qaror qabul qilishga haqli emas: korxona ustav fondi to i iq  to 'langan paylgacha: 

"Qimmatli qog 'ozlam i sotib olish va sotib olish tartibi to 'g 'risida" gi N izom ga 

muvofiq sotib olinishi lozim  b o ig a n  barcha aksiyalam i qayta sotib olishgacha: agar 

dividendlar to 'lash  vaqtida korxonalam ing to lo v g a  layoqatsizligi (bankrotligi) 

bo 'y icha Rossiya Federatsiyasining qonun hujjatlariga muvofiq, bankrotlik 

belg ilanga javob beradigan bo 'lsa, yoki dividendlam i to ia sh  natijasida kom paniya 

ko 'rsa tm a belgilan bo 'lsa: agar korxona so f aktivlarining qiym ati ustav kapitalidan 

kam bo 'lsa va zax irajam g 'arm asidan  bo 'lsa  л a joylashtirilgan imtiy ozli aksiy alam ing 

tugatish qiymati ustavda belgilangan nominal qiym atdan oshsayok i dividend to 'lovi 

natijasida o 'z  hajmidan kam b o isa . K ompaniyaning ustav kapitali miqdori 

aniqlanmagan aksiyalam ing barcha turlari bo 'y icha to i iq  d i\idendlarni to ia sh  

to 'g 'ris id a  qaror q a b o i qilinm agunicha. kom paniyaning ustavida belgilab qo 'yilgan 

dividendlar miqdori aniqlanmagan hollarda kom paniyaning oddiy va aksiyalar 

bo 'y icha dividendlar to ia sh  (deklaratsiya) to ’g 'risida  qaror qabul qilish huquqiga ega 

emas.
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A gar imtiyozli dividendlarni ushbu turdagi imtiyozli aksiyalardan ustun 

q o ‘yish afzalliklarini ta'm inlaydigan im tiyozli aksiyalam ing barcha turlari bo 'y icha 

dividendlarni to 'lash  to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilinm asa. korxona dividendlar m iqdon 

Asosiy N izom da belgilanadigan m a lum  bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo 'y icha 

dividendlarni to 'lash  (deklaratsiya) to 'g 'ris id a  qaror qabo 'l qilishga haqli emas 
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