O‘ZBEKISTON RESPUBLIKASI OLIY VA O‘RTA MAXSUS
TA’LIM VAZIRLIGI

M.G. UMARXODJAEVA, O.S. UMAROQOV, D.A. ISMAILOV

DIVIDENDLAR VA DIVIDEND SIYOSATI

O zbekiston Respublikasi Oliy va o 'rta maxsus ta lim vazirligi huzuridagi
Muvofiglashtiruvchi kengash tomonidan 5231900-korporativ boshgaruv bakalavriat
ta’lim yo ‘nalishida tahsil olayotgan talabalar uchun o ‘quv go ‘llanma sifatida tavsiya
etilgan

TOSHKENT - «IQTISODIYOT» - 2019



UO*K:

Umarxodjayeva. M. G., Umarov. O.S., Ismailov D.A. Dividendlar va
dividend siyosati. O‘quv go‘llanma. - T.: «IQTISODIYOT», 2019. - 196.

O‘quv go‘llanma mazkur fan bo‘yicha ma’ruza mavzularininig tayanch
konspekti, mustagil ta’limga oid topshiriglar, oraliq nazoratga oid o‘quv
loyihalarining namunaviy mavzulari, yakuniy nazoratga oid namunaviy savollar va
topshiriglar, har bir mavzu bo‘yicha talabalarning mustaqil ishlashi uchun zarur
bo‘lgan adabiyotlar ro‘yxatini hamda glossariylarni o‘z ichiga olgan bo‘lib u
5231900-korporativ boshqgaruv bakalavriat ta’lim yo‘nalishining “Dividendlar va
dividend siyosati” fanidan o‘quv qo‘llanma sifatida tavsiya etiladi.

B yueOHoe mocoOue mpeactaBieH 0a30BbIM 0030p TEMBI JEKIHU MO ATOMY
MIPEAMETY, 3aJaHMsI IS CAMOCTOSATEILHOTO OOYYEHUS, IPUMEPHBIC TEMBI YICOHOTO
IiaHa Il TPOMEXYTOYHOTO KOHTPOJISA, TPHMEPHBIE BOMPOCHI W 3aMaHUS IS
HUTOTOBOTO KOHTPOJIA, CTYACHTHI BKIIIOYaeT CIUCOK JUTEPATyphl M TIOCCAPUEB,
KOTOpBIE TPEOYIOTCS IS CaMOCTOSITCIBHONW PabOThI, U PEKOMEHIYETCS B KadeCTBE
ydeOHHKa 10 «JIMBUACHABI M AUBUIACHAHOW TIOJUTHKE» B paMKax KOPIIOPATHBHOTO
6akanaBpuata 5231900.

The manual provides a basic overview of the topic of lectures on this subject,
tasks for self-study, sample topics of the curriculum for intermediate control, sample
questions and tasks for final control, students Includes a list of literature and
glossaries that are required for independent work, and is recommended as textbook

on “Dividends and Dividend Policy” within the framework of corporate
undergraduate 5231900.

Takpuzuunap: b.D.TommypogoBa — TMMUW MonusBuili MEHEKMEHT Kadeapacu

u.¢.a.,mpod.,
A.A.Temupor — TNV bauk umm kadgeapacu u.d.H.,A01I.

ISBN: 978-9943-05-691-6

UO‘K:
KBK:

© «IQTISODIYOT», 2019
© Umarxodjaeva. M. G., Umarov. O.S., Ismailov D.A., 2019



MUNDARIJA

KIRISH ...t titiieinieinieeiasnsiesnsaisessasessasessssassssnsessssassssnssssnssssssnsnienes 9
KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINING TARKIBI VA
ASOSLARI
1. |Dividend siyosatining MONIYati..........ccccoveiieiiiiiie e 11
2. | Dividend siyosatini vujudga keltiruvchi omillar................................. 19
3. | Dividendni e’lon qgilish va hisoblash usullari. ......................... 24
4. | Dividendlarni to‘lash tartibi va jarayoni..............cocoovii i, o8
KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI
SHAKLLANTIRISHGA RAHBARLIK QILISH
1. | Emitentlarning dividend siyosati tushunchasi, iqgtisodiyotdagi roli va
- : 38
shakllantirishdagi yondashuvlar................ccccocovviviiiiiiiiiiiiiic e,
2. | Dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalari....................... 44
3 [Banklar investitsiya va dividend siyosatlarining o‘zaro bog‘ligligi tahlili.... | 51
DIVIDENDLAR SIYOSATINING MOLIYAVIY XAVFSIZLIK VA
MOLIYA TASHKILOTLARI SIYOSATIGA TA’SIRI
1. |Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning giymatiga 54
L L T
Kompaniyaning dividendlar siyosatini yuritishda moliyaviy xavfsizlik....... 59
Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlarning tasnifi me’zonlari va 62
unga muvofig amalga oshirilishi...........................oc
KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI SHAKLLANTIRISH
VA AMALGA OSHIRISHNING O‘ZIGA XOS XUSUSIYATLARI
Kompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning yo‘nalishlari....... 67
2. | Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatini samarali tashkil etish va 71
amalga oshrishning o‘ziga xos xususiyatlari............................coo ..
AMALDAGI DIVIDENDLAR SIYOSATINI SHAKLLANTIRISH
1. |“Uzagrosugo‘rta” aksiyadorlik jamiyatining amaldagi dividend 30
siyosati.....
2. |Jamiyat dividend siyosatining magsadi, tamoyillari va asosiy qoidalari...... 80
3. |Jamiyat kuzatuv kengashi tomonidan dividendlarni to‘lash bo‘yicha 86
tavsiyalarni ishlab chiqish tartibi..........................o
4. |Dividend to‘lash bo‘yicha garor gabo‘l gilish 90
tartibi.............o
Dividendlarni hisoblash va hisob-kitob taribi.................................. 92
Dividendlarni to‘lash tartibi..................ooo 95
7. | Axborotlarni oshkor qgilish tartibi...................ocooiiii i, 100




8. |E’lon gilingan dividendlarni to‘lash bo‘yicha javobgarlik...................... 102
9. |Yakuniy goidalar............oooiiiiii 103
DIVIDENDLAR SIYOSATI TURLARI
1. |Rossiya kompaniyalarining dividend siyosatining nazariy jihatlari............ 105
2. | Dividendlar siyosati turlari.............ccooiiiii 114
3. | Kompaniyaning dividendlar siyosatinining asosiy turlari....................... 122
QIMMATLI QOG‘OZLAR BO‘YICHA DIVIDENDLAR SIY.OSATI VA
TARTIBGA SOLISH
1. |Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning giymatiga
LT L P 126
2. |Qimmatli gog‘ozlar siyosati aksiyalarga bo‘lgan talabning omili sifatida.... | 132
DIVIDENDLAR SIYOSATI NAZARIYASI VA MODELLARI
1. | Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish 137
masalalar.... .. ...
2. | Aksionerlik jamiyatlarida foydaning tagsimlanishi va unda dividendlar
ulushining amaldagi holati tahlili............................................ 146
Dividendlar siyosatining modellari....................oo 151
4. | Kompaniyaning dividendlar siyosati korxonaning investitsion 154
jozibadorligini oshirish usuli sifatida.............................ccoo
DIVIDENDLAR SIYOSATI VA ISHLAB CHIQARISHNI
RIVOJLANTIRISH SIYOSATI
1. |Dividend siyosati va ishlab chigarishni rivojlantirish siyosati.................. 160
2. | Dividendlar siyosatini belgilovchiomillar.............................. 163
DIVIDENDLAR TO‘LOVLARINING TURLARI VA MANBALARI
1. |Dividendlar siyosati va dividendlarni to‘lash usulini aniglash.................. 169
2. | Dividendlarning to‘lash tartibi...............coooi i 173
DIVIDENDLAR SIYOSATINING ZAMONAVIY NAZARIYASI VA
UNING BOZOR BAHOSIGA TA’SIRI 177
1. |Dividend ssiyosatining zamonaviy nazariyalari................................... 177
2. |Dividendlar to‘lash taribi, shakllari va manbalari va uning bozor bahosiga 183
L L T
DIVIDENDLAR SIYOSATIGA TA’SIR KO‘RSATADIGAN OMILLAR
1. |Dividendlar siyosatining ahamiyatini aniglash.................................... 189
2. |Dividend siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan omillar................................. 191
3. | Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati................coooiiiiiii i 196




CONTENT

N EEzTe o e NTe ) N T 11
STRUCTURE AND POLICY FRAMEWORK OF THE COMPANY"’S
DIVIDEND
1. | The essence of dividend poliCy.........ccovviiiiiiiiiiiiiii e 17
2. | Factors shaping dividend poliCy...........coooviiiiiiiiiiiiieee, 25
3. | Methods of announcement and calculation of dividends...................... 31
4. | The order and process of payment of dividends...................c.oeiiininin 34
GUIDE THE FORMATION OF THE DIVIDEND POLICY OF THE
COMPANY
1. | The concept of dividend policy of issuers, their role in the economy and 38
approaches to the formation of.....................cocc
2. | World theories of dividend policy formation...............................l. 44
3. | Analysis of the relationship between investment and dividend policies of 51
DaANKS . ..
THE IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON FINANCIAL SECURITY
AND POLICY FINANCIAL INSTITUTIONS
1. | Dividend policy of the company and its impact on the value of the 54
[010) 1010 11 25
2. | Financial security during the dividend policy of the company............... 59
3. | Criteria for classification of threats to the financial security of the 62
company and their implementation in accordance with them.................
FEATURES OF FORMATION AND REALIZATION OF DIVIDEND
POLICY OF THE COMPANY
1. | Directions of forming the company’s dividend policy......................... 67
2. | Features of effective organization and implementation of dividend policy 71
IN JOINt-StOCK COMPANIES. ... .. ..ot e,
THE FORMATION OF THE CURRENT DIVIDEND POLICY
1. | Current dividend policy of the joint-stock company “Uzagrosug‘o‘rta”..... | 80
2. | Objectives, principles and main provisions of the company’s dividend 80
POIICY e
3. | Procedure for development of recommendations on dividend payment by 86
the Supervisory Board of the company.........................oL .
4. | Procedure for making a decision on payment of dividends................... 90
5. | Calculation and calculation of dividends...............c.ccoiviiiiiiiiniin.. 92
6. | The paymentofdividends...............oooiiiiiiiiii e 95
7. | Information disclosure procedure............coooveiiiiiiiiiiiiiieeae, 100




8. | Liability for payment of declared dividends.........................oooiiail. 102
9. | Thefinal rules.......ooinniiii e e e 103
THE TYPES OF DIVIDEND POLICY
1. | Theoretical aspects of dividend policy of Russian companies................ 105
Types of dividend POLICY.......ooviiiii 114
Main types of dividend policy of the company.............................. 122
POLICY AND REGULATION OF DIVIDENDS ON SECURITIES
1. | Dividend policy of the company and its impact on the value of the
COMPANY .ttt e e e e e 126
2. | The policy of the securities as a factor in the demand for shares............ 132
THEORY AND MODELS OF DIVIDEND POLICY
1. | Issues of effective organization of dividend policy in joint-stock 137
COMIPANIES. ...ttt e e e e e e e e e
2. | Analysis of profit distribution in joint-stock companies and current state
of dividend share init..................... i 146
Models of dividend POLICY.........cooiriinii 151
4. | Dividend policy of the company as a way to increase the investment 154
attractiveness of the enterprise................ccooiiiiiiiiiiiiiiiiii .
DIVIDEND POLICY AND THE POLICY OF DEVELOPMENT OF
PRODUCTION
1. | Dividend policy and the policy of development of production................ 160
2. | Factors determining dividend poliCy...........ccooiiiiiiii i 163
TYPES AND SOURCES OF PAYMENT OF DIVIDENDS
1. | Determination of dividend policy and method of payment of dividends... | 169
2. | The payment of dividends. ... 173
THE MODERN THEORY OF DIVIDEND POLICY AND ITS IMPACT
ON THE MARKET PRICE
1. | Modern theories of dividend poliCy............cooiiiiiiiiii i, 177
2. | Method of payment of dividends, forms and sources and its impact on the 183
LT o] LT
FACTORS INFLUENCING DIVIDEND POLICY
1. | Determining the relevance of dividend policy.....................ooiiia 189
2. | Factors affecting dividend poliCy............ccooiiiiiiiii i 191
3. | Listofused Hterature...........coouviiiiiiiiiiiiiii e eeee e 196




‘ BBeICHME e eiinntiin ittt iesesseesssssssnnssssssssssssssnssssnnssssenes

11

CTPYKTYPA U OCHOBbBI HOJIUTUKHN JIUBUJIEHIOB
KOMITAHUH

1. |CyTb TUBUICHTHOMN TOMUTHEKHI . ... uueeenteentte e enteeneeeneeaneenneeenneennenns 17
2. | ®akTopbl, GOPMUPYIOLINE TOJTUTUKY JTUBUIICHIOB. . .vveeneeeneeanneenneennn. 25
3. | CiocoObI OOBSIBICHUS M PACUETA AUBUIACHIOB. .. .uuveenreenneeanrennneennnnnns 31
4. | Tlopsmok ¥ TPOIECC BBITUIATHI AUBUIACHIOB. ... uveeneeennreenreeneeenneennennns 34
PYKOBOJICTBO ®OPMHUPOBAHUEM JINBUJIEHTHOM
MNOJUTUKU KOMITAHUN
1. | [loHsiTHE MMBUACHIHON NOJIMTUKU SMUTEHTOB, UX POJIb B 9KOHOMHUKE U 38
TTOIAXOBI K (DOPMUPOBAHIEO. . ... .vveeeetteeteeeantae e aseeeaaeeaaneeeanneeannanns
2. | MupoBsie Teopur POPMUPOBAHUS TTOJIUTUKHU TUBUACHIIOB. ... ueenveennne.... 44
3 | AHanu3 B3aMMOCBSI3M MHBECTUITMOHHBIX U IUBUICH/IHBIX MMOJUTUK OAHKOB. | 51
BJIAAHUE MOJIATUKU JIUBUAEHIOB HA ®PUHAHCOBYIO 54
BE3OINACHOCTbH U NIOJIUTUKY ®UHAHCOBBIX OPTAHU3ALIUN
1. | [onmuTruka TMBUACHIOB KOMITAHUH M €€ BIMSHAE Ha CTOUMOCTh KOMIIAaHUH. | 54
2. | ®uHaHcoBas 0€30MAaCHOCTH MPU MPOBEACHUH TUBHUICHIHON MOJUTUKH 59
0118215171
3. | Kpurepuu knaccudpuxanuu yrpo3 GUHAHCOBOM 0€30MaCHOCTA KOMIIAHUU U 62
WX peau3aiusi B COOTBETCTBUM C HUMH............eeuvenn....
OCOBEHHOCTHU ®OPMUPOBAHUA U PEAJIU3AIIUN 67
JANBUIAEHAHOU NOJUTUKHN KOMITAHUUA
Hampasnenust hopMupoBaHus MOJUTHUKA JUBUEHIOB KOMIIAHUM. . . 67
2. | Ocobennoctr 3¢ (HEKTUBHOM OpraHU3aIuU U PeaTn3aliy TUBUICHTHON 71
MOJIUTUKHU B QKITHOHEPHBIX OOTIECTBAX ..t veuteettenteenteanneanneannnaannennns
®OPMWPOBAHUE JEWCTBYIOIIEN NOJIMTUKA JUBUJIEHI0B 80
1. | eiicTByromiast AMBUACHIHAS MOJUTHKA aKIIMOHEPHOTO OOIIIECTBA 80
L2 T4 0 1810 [ =
2. | Llenwm, mpUHIIAITBI 1 OCHOBHBIE TIOJIOKCHUS TUBHUICHTHOM TIOJTUTUKH 80
OOIIIECTBA. . ¢ vttt ettt e et e et ettt ettt e e et e et e et e et e e aae e ateenneesneannens
3. | Topsaok pazpaboTky HaOIIOJATEIEHBIM COBETOM OOIIIECTBA 86
pPEKOMEHIAIMH 10 BBITIJIATE TUBUACHIIOB. .. ...............
4. | Tlopsnok mpUHSTHS PEUISHUS O BBIIJIATE TUBUACH/IOB. .. 90
5. | Pacuer u pacueT AMBUICHIOB. .....uuvenre et enteennieaneeeineenneenneennnns 92
6. | I[TopsAIOK BBITUIATHI JUBHICHIOB. ...\ vneseenreeennreeannneennnnss 95
7. | Tlopsamok pacKpbITUSI HHOOPMALIHUH . .....oeuvveernnnennnns. 100
8. | OTBeTCTBEHHOCTH 3a BBITIATY OOBSJICHHBIX TUBUICHIOB. ..... 102




9. | 3aKITIOUYUTETBHBIC TTPABHIIA. . .. e uueeeenneeeneeeanaaeeaneeennnaenns 103
BU/bI HIOJUTUKU IUBUJIEHIOB
Teopernyeckue acreKkThbl JUBUCHIHOM MOTUTHKUA POCCUMCKUX KOMIAHUN | 105
12379108 @1 (0N1070n70:97 8911713791 ()2 01 (0) : SN 114
3. | OcHOBHBIE BUJIbI JUBUJICHIHOU MOJTUTUKU KOMITAHUM ... .uvvenneeeennnnnnns 122
MNOJUTUKA U PET'YJIUPOBAHUE IUBUAEHOB 10 IEHHBIM
BYMAT'AM
1. | [lonutuka TMBUACHIOB KOMITAHUH U €€ BIMSIHUE Ha CTOMMOCTD 126
KOMITaHUH. ..
2. | Ionutuka 1eHHBIX OyMar kKak ¢akTop crpoca Ha aklui......... 132
TEOPUA U MOJAEJIA ITIOJIMTUKU IUBUIEH/1OB
1. | Boripocsl 3¢ (hekTUBHOM OpraHu3aiuy JUBUICHIHON MOJUTUKHU B 137
AKITMOHCPHBIX OOIIECTBAX ... \vve e entteenteeenneeeanneeannneenns.
2. | AHanu3 pacrpejeneHus NPUObUIA B aKIIMOHEPHBIX 00IECTBaX U
TEKYIIETO COCTOSIHUS JOJIM TUBUACHIOB B HEM......0oiueeeiiinneeannnn 146
A (00 (S0 @ a0 105 059701 15033701 (S 501 (1) : BN 151
JluBraeHHAS TTOJMTHKA KOMITAHUH KaK CIIOCO0 MTOBBICUTH 154
WHBECTUIIMOHHYIO TPUBJIEKATCIIEHOCTD MPEANPUATHS. ... .ee'eeenn.... ..
IMOJUTUKA IUBUAEHIOB U IIOJIMTUKA PABBUTUS
MNPOU3BOJACTBA
1. | [onutuka TUBUACHIOB U MOJIUTUKA Pa3BUTHUS TPOU3BOJCTRA. ........ 160
2. | DakTopbl, ONPEACISIONINE TOTUTUKY AUBUIACHIOB. ...uveeneeenne.... 163
BU/IbI U UCTOYHUKMU BBIIIJIATBI AUBUJIEHIO0B
1. | Onpenenenue MOJUTUKU TUBUICHIOB U CIIOCO0A BHITUIATHI AUBUIACHAOB. ... | 169
2. | TlopsAIOK BBIMIATHI JUBHICHIOB. . ...t ueeeenneeeennneeannnennn. 173
COBPEMEHHAS TEOPUS NOJIUTUKU IUBUIAEHIOB U EE
BJIUSHUE HA PBIHOYHYIO IEHY
1. | CoBpeMEeHHbIE TEOPUU AUBUICHIHON MOMUTUKH. . ..vevenneennnnn.. 177
2. | Cnoco0 BBIIIIATHI TUBUACHIOB, (DOPMBI U UCTOUYHUKH U €TO BIMSHUE HA 183
PBIHOUHYEO ITIEHY . .« ¢ ¢t e ette ettt et eteeateanneennteaneanneenneannn
®AKTOPBI, BJUSAIOININE HA ITOJIMTUKY IUBUJEHI0B 189
1. | OnpeneneHne aKTyaaTbHOCTH TTOJTUTHKHA TUBUACHIOB. . .uvureeenreeeannnnnnns. 189
DaKTOpPHI, BIUSIONINE HA TTOJIUTUKY JUBUICHIOB. ..\ ueteennreennneeannnnn. 191
3. | CIUCOK UCTOJIb30BAHHOM JTUTEPATYPBL. . .vveennnneeeennnnns. 196




KIRISH
Bugungi kunda korxonalar faoliyatini samarali tashkil etish masalasiga

mamlakatimizda jiddiy e’tibor garatilmoqda va bu boradagi yondashuvlarni tubdan
o‘zgartirish magsadida gator-gator islohotlar amalga oshirilmogda. Aksiyadorlik
jamiyatlari faoliyatini samarali tashkil etish magsadida mamlakat migyosida igtisodiy
islohotlar amalga oshirilayotgan bir vaqtda ular faoliyatining asosiy mezonlaridan biri
bo‘lgan dividend siyosati xususida to‘xtalish muhim ahamiyatga ega hisoblanadi.
Shundan kelib chiggan quyida dividend siyosatining amaldagi holati, dividend
siyosatini samarali tashkil etish masalalariga etibor berishimiz lozim.

Mamlakatimiz Prezidenti 2019- yilda mamlakatimizni rivojlantirishning eng
muhim  ustuvor  vazifalari  to‘g‘risidagi  Parlamentga  Murojaatnomasida
mamlakatimiz bank-moliya tizimini isloh gilish va mustahkamlash bo‘yicha quyidagi
vazifalarga e’tiborni qaratdilar. “Uchinchidan, bank va moliya tizimida islohotlarni
jadal davom ettirish, sohaga zamonaviy bozor mexanizmlarini keng joriy etish zarur.
Bugungi kunda bank tizimidagi eng asosiy muammo — ular kapitalining asosiy gismi,
ya’ni, 83 foizi davlatga tegishli ekanidir. Hukumat va Markaziy bank xalgaro moliya
institutlari ko‘magida bank-moliya tizimini rivojlantirish bo‘yicha uzoq muddatli
strategiya ishlab chiqishi lozim.”1-deb ta’kidlab o‘tdilar. Biz bilamizki Korxonalarda
dividend siyosati doirasida ko‘rib chigiladigan olingan foydani tagsimlash masalasi
kapital tarkibi va uni jalb gilish muammosi bilan bevosita bog‘lig va muhimligi
bo‘yicha undan kam bo‘lmagan muammo hisoblanadi. Dividend siyosatidagi asosiy
muammo olingan foydaning aksiyadorlar o‘rtasida dividend ko‘rinishida to‘lanadigan
gismi va foydaning biznesni yanada rivojlantirish uchun yo‘naltiriladigan gismi
o‘rtasidagi optimal nisbatni belgilashni nazarda tutadi. Dividend siyosatining asosiy
maqgsadi dividendlar to‘lash qarorlarini gabo‘l qilish, migdorini belgilash, ularni
to‘lash tartibi va muddatlari shaffof va aksiyadorlarga tushunarli mexanizmini
belgilash. Jamiyat dividend to‘lovlari qoldiq siyosatiga rioya giladi. Ushbu siyosat
foyda hisobidan Jamiyatning investitsion imkoniyatlarini amalga oshirish uchun

t Sh. M. Mirziyoev. O‘zbekiston Respublikasining 2019-yilda mamlakatni rivojlantirishning eng muhim ustuvor
vazifalari to‘g‘risida parlamentga murojaatnomasi. Xalq so‘zi, 2018-yil 29-dekabr. Ne271-272-soni, 2-bet.



to‘lig ta’minlovchi o°z moliyaviy resurslarini shakllantirish ehtiyojlar gondirilgandan
so‘ng dividend to‘lash fondi tuzilishini nazrda tutadi. Dividend siyosati, jamiyatning
rivojlanish strategiyasida belgilangan magsadlar va vazifalaridan kelib chigib Jamiyat
aksiyadorlarining vyillik umumiy vyig‘ilishida yangi Dividend siyosati gabo‘l
gilingunga gadar amal giladi.Jamiyatning Dividend siyosati Jamiyat hamda uning
aksiyadorlari manfaatlarining muvozanati, daromadni gisman Kkapitallashtirishda
Jamiyatning jozibadorligini oshirish, aksiyadorlarni hurmat qilish hamda ularning
O‘zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligi, Jamiyat Ustavi va ichki
hujjatlarida ko‘zda tutilgan huquqglariga to‘lig rioya etishga asoslangandir.
O‘zbekiston Respublikasining “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning
huguglarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonunining (yangi tahriri) 48-moddasiga
asosan dividend jamiyat sof foydasining aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan
gismidir. Jamiyat aksiyalarining har bir turi bo‘yicha e’lon gilingan dividendlarni
to‘lashi shart. Dividend aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi garoriga ko‘ra pul
mablag‘‘lari yoki boshga gonuniy to‘lov vositalari yohud jamiyatning gimmatli
qog‘ozlari bilan to‘lanishi mumkin.

Dividendlarni to‘lash chog‘ida birinchi navbatda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha,
so‘ngra oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lanadi. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
qat’iy belgilangan dividendlarni to‘lash uchun yetarli miqdorda foyda mavjud
bo‘lgan taqdirda jamiyat mazkur aksiyalarning egalariga dividendlar to‘lashni rad
etishga hagli emas. Ana shu masalalar bo‘yicha haqiqiy ahvolni atroflicha
o‘rganishimiz, hozirgi vaqtda mutaxassislar tayyorlanayotgan har gaysi ixtisoslik
yo‘nalishi real hayot talablariga gay darajada javob berishi, unga nafagat bugungi,
balki yaqin istigbolda ganday ehtiyoj borligini har tomonlama chuqur aniglashimiz
lozim.

Mazkur o‘quv go‘llanma igtisodiy fanlarning nazariy va uslubiy asosini tashkil
qgilib, oz rivojida aniq yo‘nalishdagi iqgtisodiy fanlar uchun zamin bo‘lib xizmat
giladi.
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1. KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINING TARKIBI VA
ASOSLARI

1. Dividend siyosatining moxiyati.

Dividend - bu lotincha so‘zdan kelib chiggan bo‘lib, aksiyadorlik
jamiyatlarining yil yakuni bo‘yicha olgan sof foydalarining aksiyadorlar o‘rtasida
tagsimlanishi  tushuniladi.  Dividend so‘mmasini  aksiyadorlarga  adolatli
tagsimlashning jahon mamlakatlari amaliyotida gabo°‘l gilingan yagona usuli bor. Bu
ham bo‘lsa dividendni aksiyadorlarning ixtiyoridagi aksiyalari migdoriga nisbatan
proporstional tagsimlash. Ana shu tagsimlangan dividend so‘mmasi to‘g‘risida
aksiyadorlar gachon xabar topadilar, uni gay ko‘rinishda oladilar va to‘lig‘incha
oladilarmi - yo‘qmi? - degan savol tuguladi. Bu savolga 200 yildan ziyod tarixga ega
bo‘lgan mamlakatlardagi jahonga dong‘i ketgan aksiyadorlik jamiyatlarining (AJ)
aksiyadorlari ham bugungacha to‘lig javob olganlari yo‘q. Nima uchun? Bu
shunchalik murakkab masalami? AdJlarida yil yakuni bo‘yicha dividend so‘mmasini
aniglash va shu so‘mmani mavjud aksiyalraga proporstional tagsimlash bu juda oddiy
bir ish. Xuddi shuningdek e’lon gilingan dividend so‘mmalarini aksiyadorlarga
to‘lash ham murakkab masala emas. Masalani murakkablashtiradigan asosiy omil bu
- har bir AJ da gabo‘l gilingan dividend siyosatidir.

Dividend siyosati - bu aksiyadorlik jamiyatilarining moliyaviy holatini aks
ettiruvchi “oyna” bo‘lib, aksiyadorlarning aksiyasiga to‘g‘ri keladigan dividend
so‘mmasiga jiddiy ta’sir ko‘rsatuvchi bir tadbirdir. Jiddiy maqgsadlar yo‘lida tashkil
gilingan AJning rahbarlari birinchi kunning o‘zidayoq AJning dividend siyosatini
ishlab chigishlari va shu to‘g‘risida o‘z aksiyadorlarini xabardor gilishlari lozimdir.
Aks holda tushunib-tushunmay AJ bilan aksiyadorlar o‘rtasida jiddiy nizolar chiqishi
mumkin.  Dividend siyosatining boshlanish bosgichi AJning sof foydasini
tagsimlashdan boshlanadi. Bugungi kunda barcha bozorli igtisodiyotga asoslangan
mamlakatlarda, xususan, O‘zbekistonda ham sof foyda tagsimotining quyidagi ikki
yo‘nalishini kuzatish mumkin :

- sof foydaning bir gismi dividend sifatida aksiya egalari - aksiyadorlarga

to‘lanadi;
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- ikkinchi bir gismi aksiyador jamiyat aktivlariga reinvestitsiya (investitsiya
jarayonidan olingan daromad gayta moliyaviy xo‘jalik faoliyati uchun jalb gilinishi)
gilinadi.

Dividendlar siyosatida quyidagi atamalar va tushunchalar go‘llaniladi: Dividend
- Jamiyat sof foydasining aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan gismi, dividend
siyosati - Jamiyat foydasini tagsimlanishi borasida Jamiyat siyosati ya’ni
dividendlarni aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlash, sof foyda - soliglar va boshga
majburiy to‘lovlar to‘langanidan keyin Jamiyat ixtiyorida golgan foyda, dividendlar
to‘lovlari fondi — Jamiyatning oddiy aksiyalariga dividendlar to‘lash uchun
yo‘naltirilayotgan sof foydaning migdori.

Dividend siyosatining asosiy magsadi dividendlar to‘lash garorlarini gabo‘l
gilish, miqgdorini belgilash, ularni to‘lash tartibi va muddatlari shaffof va
aksiyadorlarga tushunarli mexanizmini belgilash. Jamiyat dividend to‘lovlari qoldiq
siyosatiga rioya giladi. Ushbu siyosat foyda hisobidan Jamiyatning investitsion
imkoniyatlarini amalga oshirish uchun to‘liq ta’minlovchi o‘z moliyaviy resurslarini
shakllantirish ehtiyojlar gondirilgandan so‘ng dividend to‘lash fondi tuzilishini
nazrda tutadi. Dividend siyosati, jamiyatning rivojlanish strategiyasida belgilangan
magsadlar va vazifalaridan kelib chigib Jamiyat aksiyadorlarining yillik umumiy
yig‘ilishida yangi Dividend siyosati gabo‘l gilingunga gadar amal giladi.

Dividendlar miqgdorini hisoblash tamoyillari quyidagilardan iborat. Dividendlar
migdorini  hisoblash mustaqgil auditorlik tashkiloti tomonidan hagqoniyligi
tasdiglangan, Jamiyatning moliyaviy hisobotida aks ettirilgan Jamiyatning sof
foydasidan kelib chigib amalga oshiriladi.

Dividendlar miqgdorini hisoblashda quyidagi tamoyillarga rioya gilinadi:
dividendlar miqdorini aniglash mexanizmining shaffofligi, aksiyadorlarning yaqin
(daromad olish) va uzoq (Jamiyat rivojlantirish) muddatdagi manfaatlarini
balanslashtirilganligi, jamiyatning investitsion jozibadorligini va kapitallashuvi
darajasini oshirishga yo‘naltirish.

Dividendlar miqdorini hisoblash tartibi quyidagich amalga oshiriladi.

Dividendlar miqgdori Jamiyatning o‘tgan davridagi moliyaviy - xo‘jalik faoliyati
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natijalariga bog‘ligdir. Bir dona oddiy aksiyaga dividendlar to‘lovlari miqdori
Jamiyat tomonidan joylashtirilgan oddiy aksiyalar soni bo‘yicha bir tiyingacha
aniqlik bilan hisoblanadi.

Bunda, dividendlar to‘lovlari fondining miqgdori quyidagi tartibda hisoblablanadi:
sof foydaning 5%foizi Jamiyatning zaxira fondini shakillantirishga yo‘naltiriladi;
(zaxira fondi Jamiyatning ustavida belgilangan miqdori yetguniga gadar), Kuzatuv
kengashi tavsiyasi asosida sof foydaning bir gismi uy-joy qurish va sotib olish
fondini shakllanishiga yo‘naltiriladi, Kuzatuv kengashi tavsiyasi asosida sof
foydaning bir gismi, jamiyat rivojiga yo‘naltiriladi, Jamiyat dividendlar migdorini
ulardan undiriladigan soliglarni inobatga olgan holda e’lon giladi.

Dividendlar to‘lovlari miqdori O°‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi
tomonidan tavsiya gilingan darajadan kam bo‘lmasligi lozim. Dividendlar
aksiyadorlar o‘rtasida ularga tegishli aksiyalarning soni va turiga munosib ravishda
tagsimlanadi. Joylashtirilgan oddiy aksiyalarga dividend to‘lash (hisoblash)
to‘g‘risida garor (e’lon) gabo‘l gilish Jamiyatning majburiyati emas balki huqugidir.
Ammo Jamiyat aksiyalarning har bir turi bo‘yicha e’lon qilingan dividendlarni
to‘lashi shart. Dividendlar to‘lash hagida garor gabo‘l gilishi uchun Jamiyat kuzatuv
kengashi dividendlar migdori bo‘yicha tavsiyasini aksiyadorlar umumiy yig-ilishiga
tagdim qiladi.

Tavsiya tayyorlashda O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonun hujjatlari
goidalari, dividendlarning miqgdori Jamiyat kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya
etilgan miqgdordan ko‘p bo‘lishi mumkin emasligini, aksiyadorlarning umumiy
yig‘ilishi dividendlarni to‘lamaslik to‘g‘risida garor gabo‘l gilishga hagliligi inobatga
olinadi.

Jamiyat moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim yilligi, to‘qqgiz oyi natijalariga
ko‘ra va (yoki) moliyaviy yil natijalariga ko‘ra joylashtirilgan aksiyalar bo‘yicha
dividendlar to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilishga hagli. Jamiyat aksiyalari bo‘yicha
dividendlar to‘lash, dividendning miqgdori, uni to‘lash shakli va tartibi to‘g‘risidagi

garor aksiyalarning umumiy yig‘ilishi tomonidan gabo‘l gilinadi.
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Jamiyat moliyaviy vyilning birinchi choragi , yarim vyilligi va to‘qqiz oyi
natijalariga ko‘ra dividendlar to‘lash to‘g‘risidagi garori tegishli davr tugaganidan
keyin uch oy ichida gabo‘l gilinish mumkin. Dividendlar Jamiyatning Jamiyat
tasarrufida qolgan sof foydadan va (yoki) o‘tgan vyillarning tagsimlanmagan
foydasidan to‘lanadi. Dividend aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi garoriga binoan
pul mablag*‘lari yoki boshga gonuniy to‘lov vositalari yoki Jamiyatning gimmatli
gog‘ozlari bilan to‘lanishi mumkin.

Dividendlar to‘lanadi: yuridik shaxslarga naqdsiz shaklda ularning bank hisob
ragamlariga pul mablag‘‘larini o‘tkazish yo‘li bilan, jismoniy shaxslarga naqdsiz
shaklda ularning plastik kartalariga yoki talab qilib olguncha omonat hisob
ragamlariga pul mablag‘larini o‘tkazish yo‘li bilan. Jamiyat O°‘zbekiston
Respublikasi norezident aksiyadorining yozma talabiga ko‘ra unga hisoblangan
dividendlarni erkin ayirboshlanadigan valyutaga ayirboshlab, mablag‘‘larni
norezident aksiyador tagdim etgan bank hisobvarag ‘iga o‘tkazib berish shart.
Aksiyadorning yozma arizasiga asosan hisoblangan, lekin aksiyadorga to‘lanmagan
dividendlar belgilangan tartibda Jamiyatning aksiyalarini olishga yo‘naltirish
mumkin.

Dividendlar to‘lash muddati va tartibi aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi
garorida belgilanadi. Dividendlar to‘lovi muddati shunday garor gabo‘l gilingan
kundan e’tiboran 60 (oltmish) kundan kech bo‘lmasligi lozim. Aksiyadorlarga
dividendlarni to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilingan aksiyadorlarning umumiy
yig‘ilishini o‘tkazish uchun shakllantirilgan Jamiyat aksiyadorlarining reestrida qayd
etilgan shaxslar aksiyalari bo‘yicha dividend olish huqugiga ega.

Egasi yoki egasining gonuniy huquqiy vorisi yoxud merosxo‘ri tomonidan 3
(uch) yil ichida talab qilib olinmagan dividend aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi
garoriga ko‘ra Jamiyat tasarrufida qoladi. Dividendlar aksiyadorlarning umumiy
yig‘ilishi tomonidan belgilangan muddatlarda Jamiyatning aybi bilan to‘lanmagan
(olinmagan) taqdirda to‘lanmagan (olinmagan) dividendlar bo‘yicha O°zbekiston
Respublikasi Markaziy banki tomonidan belgilangan gayta moliyalashtirish

stavkalaridan kelib chiggan holda penya hisoblanadi. To‘lanmagan (olinmagan)
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dividendlar bo‘yicha hisoblanadigan penyalar migdorini to‘lanmagan (olinmagan)
dividendlar miqgdorining 50 foizidan oshmasligi kerak.

Aksiyador Jamiyat tomonidan hisoblangan dividendlar va penyalar to‘lashni
sud tartibida talab qilishga haqgli. Aksiyadorning talablari sud tomonidan
ganoatlantirilganda dividendlar Jamiyat tomonidan to‘lanmagan taqdirda, Jamiyatga
nisbatan gonun hujjatlarida belgilangan tartibda to‘lovga qobiliyatsizlikni bartaraf
etish yoki bankrot deb e’lon gilish tartib-taomili go‘llaniladi.

Aksiyadorlar o‘zlariga tegishli bo‘lgan dividendlarni o‘tkazish zarur bo‘lgan
bank hisob ragamlari hagidagi axborotni oz vagtida Jamiyatni xabardor gilishi lozim.
Aksiyador hisoblangan dividendlar o‘tkazish zarur bo‘lgan bank hisob ragamlari
hagidagi axborotni taqdim etmagan hollarda, buning oqgibatida aksiyadorga
yetkazilgan zarar uchun Jamiyat javobgar bo‘Imaydi.

Dividendlarni to‘lashga doir chegirmalar. Jamiyat, agar dividendlarni
to‘lanadigan vagtida Jamiyatda bankrotlik belgilari mavjud bo‘lsa yoki Jamiyat
shunday belgilar dividendlarni to‘lash natijasida paydo bo‘lsa va agar to‘lovning
ogibati Jamiyat moliyaviy va igtisodiy ahvolining sezilarli darajada yomonlashishiga
olib kelishi mumkin bo‘lsa, agar Jamiyat sof aktivlarining giymati uning ustav fondi
va zaxira so‘mmasidan kam bo‘lsa, aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash to‘g‘risida
garor gabo‘l gilishga hamda dividendlar to‘lashga hagli emas. Ushbu bandda
ko‘rsatilgan holatlar tugatilgach, Jamiyat hisoblangan dividendlarni aksiyadorlarga
to‘lash shart. Jamiyat gaytarib sotib olingan oz aksiyalari bo‘yicha dividendlar
to‘lanmaydi.

Dividendlar to‘lanishi hagida aksiyadorlarni xabardor qilish. O°zbekiston
Respublikasi "Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquglarini himoya qgilish
to‘g‘risida"”, "Qimmatli gog‘ozlar bozori to‘grisida" gi qonunlarga shuningdek "
Qimmatli qog‘ozlar bozorda axborot tagdim etish va e’lon qilish to‘g‘risida"”
goidalarga (31.07.2012y. ro‘y.Ne2383.) muvofiq qgimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
daromadlarni hisoblash to‘g‘risidagi ma’lumotlar Jamiyat aksiyadorlar umumiy
yig‘ilishi tegishli bayonnomasi tuzilgan sanadan ikki ish kuni mobaynida Jamiyatning

rasmiy veb-saytiga (http://uzgeo.uz/) hamda korporativ axborot yagona portalida
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(www.openinfo.uz) oshkor gilinadi. Yakuniy qoidalar. Nizom Jamiyat aksiyadorlari
umumiy yig‘ilishi tomonidan tasdiglangan kundan e’tiboran kuchga kiradi. Agar
mazkur Nizomni biron bir goidasi o‘z kuchini yo‘gotgan bo‘lsa, bu goida boshga
goidalarni bekor qilinishiga sabab bo‘lmaydi. Agar O‘zbekiston Respublikasining
gonunchilik hujjatlarida mazkur Nizomda nazarda tutilganidan boshgacha qoidalar
belgilangan bo‘lsa, u holda O°‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonunchilik
hujjatlari go‘llaniladi.

Sof foydaning reinvestitsiya gilingan gismi, shu aksiyador jamiyat uchun eng
qulay, ichki moliyaviy manba bo‘lib hisoblanadi. Foydani reinvestitsiya qilish - har
ganday korxona uchun, o‘z faoliyatini kengaytirish va moliyaviy masalalarini hal
gilishning eng arzon va qulay yo‘lidir. Shu tufayli ushbu siyosat barcha
mamlakatlarda juda keng go‘llanilib kelinmogda. Shu borada britaniya olimlari, urish
davridan keyin jahonga mashxur London birjasida gatnashuvchi 402 kompaniyalarida
sof foydaning gancha qismi reinvestitsiya gilinayotganini kuzatganlar. Shulardan,
ishlab-chigarish, savdo, qurilish va transport sohalaridagi korxonalarda amalga
oshirilgan yangi investitsiya proyektlarining 91% foydani reinvestitsiya qilishdan
amalga oshirilgan. Umuman olganda, dividend siyosatini ishlab chigish bo‘yicha
bugungi kunda jahon tajribasida ikkita katta yo‘nalish mavjud. Bu yo‘nalish
tarafdorlari quyidagi muhim masalani xal gilishda ikkiga bo‘linganlar :

1. Dividendning miqdori aksiyadorlar yalpi boyligi miqdori o‘zgarishiga ta’sir
giladimi - yo‘gmi?

2. Agar ta’sir giladigan bo‘lsa, dividendning optimal miqgdori gancha bo‘lishi
kerak?

Hozirgi kunda O‘zbekistonda ham boshga bozorli iqgtisodiyotga asoslangan
mamlakatlar singari dividend siyosati ikkita yo‘nalishda amalga oshirilmoqda.
Birinchi yo‘nalish “Dividend hisoblashning koldig prinsipi nazariyasi “deb
nomlanadi. Bu yo‘nalish tarafdorlari, dividend miqdori aksiyadorlarning yalpi
daromadi o‘zgarishiga ta’sir gilmaydi, shuning uchun sof foydaning reinvestitsiya
gilingandan qolgan gismini ham dividend sifatida tagsimlasa bo‘laveradi deyishadi.

Shunday qilib sof foydadan hamma investitsion proyektlar moliyalashtirib
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bo‘lgandan keyingina, dividend to‘lasa bo‘laverishi, bu erda nazarda tutilgan. Demak,
bu yo‘nalish tarafdorlarining fikricha ish tutilsa, investitsion proyektlar hamma sof
foydani “iste’mol qilishsa”, dividend umuman to‘lanmasligi ham mumekin, aksincha
bo‘lsa, ya’ni foydani reinvestitsiya qilish yo‘nalishi topilmasa, uning hamma
so‘mmasini dividend sifatida to‘lash mumkin. Shu yo‘nalishning nazariy asoslari
1961-yillarda Franko Modilyani va Merton Miller tomonidan yaratilgan. Modilyani -
Miller nazariyasi opponentlari aksincha, dividend miqdori aksiyadorlar yalpi
daromadiga ta’sir giladilar deb hisoblaydilar. Dividend siyosatining bu yo‘nalishi
nazariyasining asoschilaridan biri  M.Gordon bo‘lib hisoblanadi. M.Gordon
nazariyasini aniqrog qilib quyidagicha ifodalash mumkin:“uzogdagi quyrugdan
yagindagi o‘pka ma’qul”. Bu nazariyaning xulosasi shundan iboratki, agarda
dividend o°z vaqtida to‘lanib borilmasa, noaniqlik ko‘payadi, ayrim aksiyadorlarning
daromadni o°‘z yo‘nalishlari bo‘yicha individual ishlatishiga ziyon -etkaziladi,
ogibatda aksiyador kapitalning (AJ reytingining) bahosi keskin kamayishiga olib
keladi. Bugungi kunda ikkinchi yo‘nalish nazariyasi tarofdorlari ko‘pchilikni tashkil
giladi. Lekin shuni ta’kidlash lozimki, dividend siyosatida u yoki bu yo‘nalishni
tanlash eng samarali degan fikrni hech kim hozirgacha asoslagani yo‘qg. Bu juda
murakkab jumboqdir.Shuning uchun bugungi kunda har bir AJ o‘z xususiyatlaridan
kelib chiggan holda, o‘z dividend siyosatlarini ishlab chiqgarishlari lozim. Dividend
siyosatini tanlashga bevosita juda ko‘p omillar ta’sir giladi. Shuning uchun dividend

siyosatiga ta’sir giluvchi omillar to‘g‘risida batafsil to“xtash lozim deb topdik.
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0'ziga xos
xususiyatlari . . . ..
. Doimiy egalik o'zgarishi
dividendlarni

— Aksiyadorlarning ko'pligi
Jamiyatning

shakllantirish
siyosati

) Ma’lumotlarni muntazam oshkor qilish

1-rasm. Davlat kompaniyalarining dividend siyosatini shakllantirish nuqtai

nazaridan xususiyatlari.

Ko‘p jihatdan dividendlar to‘lash amaliyotining "rasmiylashtirish samarasi"
ommaviy kompaniyalarning o‘ziga xos xususiyatlariga bog‘liq edi. Odatda ichkarida
IImiy tadgiqotlar (ham Rossiya, ham chet el) jamoatchilik tomonidan tan olingan - bu
aksiyalari gqimmatli gog‘ozlar bozorida cheklovlarsiz (yoki, hech bo‘lmaganda,
sotilishi mumkin) sotiladigan kompaniya. Shunga ko‘ra, ularning aksiyalarini erkin
muomalada bo‘lish imkoniyati davlat va nodavlat kompaniyalarni aniq farglashning
asosiy mezoni sifatida ko‘rib chigiladi, aksariyat hollarda tadgiqotchilar go‘shimcha
cheklovlar go‘ymaydilar (xususan, aksiyalar fond birjasida yoki birjadan tashqari
bozorda, milliy yurisdiktsiyada sotilishi mumkin). yoki chet elda, bitta fond birjasida
yoki bir nechta, va hokazo). Aslida, ushbu atamaning igtisodiy talginida har ganday
manfaatdor investorning ma’lum bir standartlashtirilgan tartibda ochiq aksiyadorlik
kompaniyasida aksiyalarini sotib olish imkoniyati mavjudligi muhim ahamiyatga ega.

Rossiya ommaviy kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishi nugtai

nazaridan ularning aksiyalarining omma uchun ochigligi quyidagilarga olib keladi:
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1) davlat kompaniyalarining mulkchilik tarkibi nodavlat kompaniyalarning
mulkchilik tuzilishidan tubdan farq qiladi: birinchisi, ko‘pchilik  minoritar
aksiyadorlarning mavjudligi bilan tavsiflanadi, ularning har biri alohida-alohida juda
0z migdordagi aksiyalarga egadir;

2) ommaviy kompaniyalarning mulkchilik tarkibi ko‘pincha ozchilik
aksiyadorlariga ta’sir ko‘rsatadigan tez-tez o‘zgarib turadi;

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

4) ba’zi korporativ Xxatti-harakatlar uchun jamoat kompaniyalari minoritar
aksiyadorlar oldida muayyan majburiyatlarga ega va ko‘pincha qonunchilik
darajasida belgilangan;

5) davlat kompaniyalari o°zlarining faoliyati to‘g‘risida  nodavlat
kompaniyalarga garaganda ancha ko‘p ma’lumotlarni muntazam ravishda oshkor
giladilar va bunday ochiglik asosan himoya qilishga qaratilgan minoritar
aksiyadorlarning manfaatlari (ommaviy kompaniyalarning bu xususiyatlari 1-rasmda
keltirilgan).

2. Dividend siyosatini vujudga keltiruvchi omillar.

Ma’lumki, har bir mamlakatda, korxonalarning xo‘jalik faoliyatini, shuningdek
dividend to‘lovlarini tartibga solib turadigan o‘zlariga xos qonunlari va yo‘l-
yo‘riglari mavjud. Lekin shu bilan birgalikda, yugorida gayd gilganimizdek, dividend
siyosatiga ta’sir giladigan bir gancha subyektiv omillar ham mavjud. Quyida shular
to‘g‘risida  to‘xtamoqchimiz. Dividend to‘lovlarining huquqgiy (gonuniy)
chegaralanganligi. Ma’lumki AJning shaxsiy kapitali uchta yirik elementdan
(gismlardan) tashkil topgan: aksiyadorlik kapitali (ustav kapitali); emission daromad
(go‘shilgan kapital, rezerv kapitali) va tagsimlanmagan foyda. Deyarlik barcha
mamlakatlarda, shu jumladan Oc<zbekistonda ham, ana shu uchta elementdan,
dividend to‘lovlari uchun fagat sof foyda so‘mmasini ishlatish mumkin. Imtiyozli
aksiyalar uchun va’da gilingan dividendni to‘lash vagtida sof foyda so‘mmasi etmay
golsa, u vagtda shu magsad uchun rezerv kapitali mablag ‘i ishlatiladi. Ko‘rinib

turibdiki, AJ dividend to‘lovlari uchun fagatgina gonuniy ruxsat etilgan manbalar
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mablag‘‘larini ishlatishi mumkin ekan. Xuddi shu narsani jahon amaliyotida
“dividend to‘lovlarining qonuniy chegaralanishi” deb ataladi. Bundan tashqari
ko‘pgina mamlakatlarda dividend to‘lovlarining boshga huqugiy (gonuniy)
chegaralari ham mavjud. Xususan, O‘zbekistonda, quyidagi hollarda AJlarning o‘z
aksiyadorlariga dividend to‘lashlari qonun yo‘li bilan man etiladi:

- AJning e’lon gilingan ustav kapitali migdori to‘la shakllanmaguncha;

- AJ “bankrot deb e’lon gilingan bo‘lsa (dividend to‘lovlarini e’lon gilayotgan
vaqtda) yoki uni to‘lagandan keyin to‘lov qobiliyatini yo‘qotsa, yoki bankrotga
uchrashi mumKin bo‘lgan belgilar paydo bo‘lsa;

- AlJning aktivlari qiymati uning ustav va rezerv Kkapitallari so‘mmasi
yig‘indisidan kamayib ketsa.

Allarda dividend to‘lovlari bo‘yicha bunday qonuniy chegaralashlarning
go‘llanishi quyidagi maqgsadlarga garatilgan:

- aksiyadorlarning mulkka egalik “huqugini” himoya qilib turish;

- kreditorlarning manfaatini himoya qilib, ularni shunday hollar sodir etilishidan
ogoxlantirib turish;

- Allarning o‘zlari sezmagan holda, yoki tajribasizliklar ogibatida, shaxsiy
kapitallarini  o°‘zlari  “yeb go‘yishining” oldini olish va shu kabilar.
Dividend to‘lovlarining shartnomali chegaralanishi. Ko‘pgina mamlakatlarda
to‘lanishi lozim bo‘lgan dividend miqgdori maxsus shartnomalar bilan ham
chegaralanadi. Tabiyki, bunday shartnoma yoki kelishuvlar AJ bilan aksiyadorlar
o‘rtasida tuziladi va dividend siyosatida alohida ko‘rsatiladi. Bu tadbir AJ uzoq
muddatli gqarz olayotgan vaqgtlarda go‘llaniladi. Sababi, shu olgan garzini to‘lash vagqti
kelgan paytda naqd puli bo‘lib turishi uchun.Shu paytda AJ dividend siyosatida yoki
to‘zilayotgan shartnomada quyidagi ikki variantning biri qayd gilinadi:

1. Reinvestitsiya qgilinadigan saf foyda so‘mmasi har ganday sharoitda ham
foydaning 50% idan oshmasligi ta’minlanadi;

2. Dividend so‘mmasi eng kamida hamma vaqt sof foyda so‘mmasining 50% ini

tashkil qgilib boraveradi.
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Masalan, AJ 10 yil muddatga 5 min.so‘m. garz olgan. 10 yildan keyin shu garzni
(ssudani) gaytarish uchun har yili sof foydaning ma’lum qismini ajratma sifatida
tashkil gilib bormokchi. Shu vaqgtda AJ dividend to‘lovlariga ziyon etkazmaslik va
aksiyadorlarga ma’lum bo‘lib turishi uchun yuqorida aytilgan ikki yo‘Ining birini
tanlashi mumkin. Ko‘rinib turibdiki AJ bir yilga kamida 500 ming so‘m ajratma
gilishi lozim. Kelishuvda vyoziladiki reinvestitsiyaga ajratilayotgan sof foyda
so‘mmasi Yyiliga eng kamida 500 ming so‘mni tashkil giladi deb. O°zbekiston
Respublikasi territoriyasida faoliyat ko‘rsatayotgan AJ amaliyotida bunday hollar
uchragani yo‘q, lekin shunga o‘xshash holni ushbu tadbirda ko‘rishimiz mumkin: AJ
majburiy ravishda ustav kapitalining 10% miqdorida rezerv kapitali tashkil giladilar.
Rezerv kapitaliga ajratma sof foydaning eng kamida 5% ni tashkil gilishi lozim.
Xuddi shu ko‘rsatma “Aksiyalorlik jamiyatlari va aksiyadorlar huqugini himoya
qgilish” nomli O‘zbekiston Respublikasining gonunida o‘z aksini topgan. Ayrim
aktivlar  likvidliligi  darajasi  pasayishi ogibatida dividend to‘lovlarining
chegaralanishi. Aksariyat hollarda, deyarlik barcha mamlakatlarda dividendlar nagd
pul ko‘rinishida to‘lanishi talab qilinadi. Lekin aksiyadorlarning talabidan gat’iy
nazar, AJning hisob-kitob schetida naqd pul bo‘lsagina dividend pul bilan to‘lanishi
mumkin. Nazariy jihatdan olib garaladigan bo‘lsa, AJ dividend to‘lash uchun garz
olib turushi mumkin, lekin, buni ham hamma vaqgt bemalol qilish imkoniyati
chegaralangan va go‘shimcha xarajatlar bilan bog‘langandir. Amaliyotda AJ juda
ko‘p foyda ko‘rib ishlashi, lekin dividendlarni to‘lashi uchun naqd puli bo‘lmasligi
mumkin. O‘zbekiston sharoitida ham, korxonalarning o‘zaro garzlari ko*payib, to‘lov
gobiliyatlari pasayib ketayotgan bir vaqtda bunday hol juda tez-tez uchrab turishi
mumkin. Shunday vagqtlarda, dividendlarni naqd pul bilan emas, balki boshga aktivlar
ko‘rinishida ham to‘lash mumkinligi O‘zbekistonda gonuniy rasmiylashtirilgan.
Masalan, dividendning umumiy so‘mmasiga xohlagan tovaringizni, xomashyoni,
gimmatli gog°ozlarni olishingiz mumkin bo‘ladi.

Dividend to‘lovlarining ishlab-chigarishni kengaytirish tufayli chegaralanishi.
Ko‘pgina korxonalar, aynigsa endi oyoqqga turayotgan vaqtlarida, ko‘plab moliyaviy

etishmovchilik muommalariga duch keladilar. Chunki yangi asosiy vositalar,
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xomashyo, texnologik konveyerlar sotib-olish kerak, yoki eskirgan moddiy-texnik
bazani yangilash lozim bo‘lib goladi. Shu vagtlarda ham juda ko‘pchilik AJlar
dividend to‘lovlarini gisqartirish hisobidan o‘zlarining moliyaviy muoammalarini
to‘liq yoki gisman yechishga harakat giladilar (foydaning reinvestitsiya qilinishi).
Ko‘pchilik hollarda, AJlarning ta’sis hujjatlarida sof foydaning reinvestitsiya gilinishi
lozim bo‘lgan eng kam miqdori albatta ko‘rsatiladi. Chunki, ta’sischilar shu Al
aksiyasini sotib olishdan oldin dividend to‘lovlari bo‘yicha rejalashtirilgan
chegaralashlarni bilishi kerak.

Dividend to‘lovlarining aksiyadorlar manfaati nugtai-nazaridan chegaralanishi.
Yugorida gayd qilib o‘tganimizdek, dividend siyosatining negizida quyidagi muhim
masala yotadi: aksiyadorlar yalpi boyligini mumkin gadar ko‘paytirish prinsipi.
Aksiyadorlar yalpi boyligi migdori olingan dividend so‘mmasi va aksiya bahosining
kursi o‘sishidan tashkil topadi. Shuning uchun, AJ boshgaruvi ma’sullari dividend
miqdorining eng optimal hajmini aniglayotgan vaqtlarida dividend so‘mmasi AJ
bahosiga ganday ta’sir gilishi mumkinligiga oldindan baho bera olishlari kerak.
AJning bahosi (reytingi), aksiyalarning bozor bahosi (fond birjasidagi kursi)
o‘zgarishida yaqqol ko‘rinib turadi. Aksiyalarning bozor bahosi quyidagi omillarning
o‘zgarishiga bevosita bog‘liqdir: AJning bozordagi umumiy moliyaviy ahvolining
o‘zgarishiga; to‘lanadigan daividend miqdoriga; dividend miqgdorining o‘sish
tempiga. Mana shu oxirgi ikki omil, ya’ni dividend migdorining doimiy o‘sib borishi
va aksiya bahosining tempi o‘sishi o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik Gordon formulasi
bilan hisoblanadi.

Shuni gayd qilish lozimki aksiyadorlar manfaati bilan dividend migdori
o‘rtasidagi bog‘liglikni ifodalovchi boshga omillar ham uchraydi. Shu masalada
aksiyadorlarning  bir-birlari  o‘rtasida  o‘zaro  kelishmovchiliklar  chiqgishi
mumkunligini aytsa bo‘ladi. Birmuncha “o‘ziga to‘q” bo‘lgan, erkin pul mablag*‘iga
unchalik garab golmagan aksiyadorlar, soliq to‘lovlaridan qochib, foydaning barcha
so‘mmasini reninvestitsiyaga sarflashni talab qilishi mumkin. Unchalik boy

bo‘lmagan, dividend so‘mmasini kutib o‘tirgan aksiyadorlar bo‘lsa, aksincha, iloji
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boricha dividendning barcha so‘mmasini naqd yoki boshqga aktivlar ko‘rinishida

darrov olishni xohlashadi.

Dividend siyosatining mazmuni

v v
Dividendlarni amalga to'lash Dividend to'lashning
tartibi amalga oshirish shartlari
Dividendlarni to'lashda Qanday gilib kompaniya
kompaniya nima gilishi g dividendlarni to'lash
kerak? maasadaa muvofialigini
Dividendlarni to'lashda Dividendlarni to'lash uchun
kompaniya harakatlarining nima asos bo’la oladi?
ketma-ketliai aandav?
Dividend to'lovlari gachon Dividendlar miqdori ganday
amalga oshiriladi? aniglanadi?

2-rasm. Dividend siyosatining mazmuni.

Dividend siyosatining talginlarida uning ichki  mazmuni deyarli
tushuntirilmagan. Bizning fikrimizcha, dividendlar siyosati dividendlarni to‘lash
tartibi va shartlarini aniq belgilab qo‘yishi kerak va bu holda ularni to‘lash tartibi
kompaniyaning ushbu to‘lovlarni amalga oshirish bilan bog‘lig har ganday harakatlar
ketma-ketligini anglatadi (aslida, dividendlarni to‘lash tartibi investorlarga uchta
muhim savolga javob berishga imkon beradi: dividendlarni to‘lashda kompaniya
nima giladi, ushbu harakatlar qanday ketma-ketlikda va gachon amalga oshiriladi) va
dividendlarni to‘lash shartlari bo‘yicha biz majburiy shartlarni tushunishni taklif
gilamiz Dividendlarni to‘lashning magsadga muvofigligini va ularning hajmini
aniglaydigan holatlar (mos ravishda, dividendlarni to‘lash shartlari bozor
ishtirokchilariga yana uchta muhim savolga javob beradi: chigaruvchi kompaniya
dividendlarni to‘lashning asosi bo‘lgan dividend to‘lovlarining magsadga
muvofigligini ganday aniglaydi, dividendlar miqgdorini aniglash algoritmi nima).
Boshgacha qilib aytganda, agar biz ushbu masalani o‘ta umumlashtirilgan va ma’lum

darajada soddalashtirilgan deb hisoblasak, dividendlarni to‘lash tartibi dividend
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siyosatining sifat ko‘rsatkichlarini (nima va gachon?), Va ularning shartlarini - uning
miqdoriy parametrlarini (qancha?) Birlashtiradi (2-rasm).

Shu borada yana bir jiddiy holat ustida to‘xtalmoqgchimiz. Ushbu holat
aksiyadorlarning mulkka egalik huqugini saglab golishlari asosiy bir omil ekanligida
namoyon bo‘ladi. Anigroq qilib aytganda, AJ doimiy ravishda o‘z aksiyadorlariga
yugori miqdordagi dividendlar to‘lab boraversa, shu AJning aksiyadori bo‘lishni
xohlovchilar soni keskin ko‘payadi. AJ bo‘lsa juda ko‘p marotalab moliyaviy
resurslarga ehtiyoji tugulib, bu ehtiyojni qo‘shimcha aksiya chigarish yo‘li bilan hal
gilishadi. Shu paytda yangi aksiyadorlarning paydo bo‘lishini xohlashmasdan,
aksiyadorlar dividend migdorini ongli ravishda chegaralab turish siyosatini
go‘llashlari mumkin.

Dividend to‘lovlarining moliyaviy-tashviqot (reklama) ogibatida chegaralanishi.
Bozorli igtisodiyot sharoitida har ganday AJning moliyaviy axvoli to‘grisida
giziquvchilar, turli xil tahlilchilar, birjalar, vositachilar, menejerlar vujudga keladi.
Bu kuzatuvchilar o‘zlarining diqgatini jalb qgilgan AJni ipidan-ignasigacha
tekshiradilar va har tomonlama xulosa chigaradilar. Shu vaqtda AJ o‘z
aksiyadorlariga to‘layotgan dividend migdorida doimiylik bo‘lmasa, o‘sish bo‘Imasa,
bu kabi kuzatuvchilar ko‘z o‘ngida shu AJning reytingi tushib ketadi. Shuning uchun
deyarlik barcha Allar, dividend to‘lovlarining miqgdori asta-sekin bo‘lsada doimiy
ravishda o°sib turishini ta’minlashga harakat giladilar.

3. Dividendni e’lon qgilish va hisoblash usullari.

O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonuniyatlariga binoan AlJlarda
dividend to‘lovlarining manbasi deb quyidagilar belgilab go‘yilgan: hisobot yilida AJ
olgan sof foyda so‘mmasi; o‘tgan davrlarda olingan lekin tagsimlanmagan foyda
so‘mmasi; shu maqgsad uchun maxsus tashkil gilingan fondlar. Shuni qayd qilish
lozimki, uchta manbadan oxirgisini, AJ aksiyalarga to‘lash uchun mablag*i
bo‘lmaganda, fagat imtiyozli aksiya egalariga va’da gilingan dividend migdorini
to‘lash uchun foydalanishi mumkin. Ikkinchi manba, ya’ni tagsimlanmagan foyda
Allarda unchalik katta so‘mmani tashkil gilmaydi. Demak, nazariy jihatdan olib

garaladigan bo‘lsa, dividend to‘lovlari uchun fagat sof foyda so‘mmasi ishlatiladi.

24



Har ganday muvaffaqiyatli ishlayotgan kompaniyaning sof foydasi ham har vyili
o‘zgarib turadi. Demogchimizki, foyda ko‘rib ishlayotgan kompaniya, ba’zi yillari
zarar ko‘rishi ham mumkin. Bunday sharoitlarda dividend miqdori to‘g‘risida eng
samarali garor gabo‘l gilishdan mushkul ish bo‘Imaydi. Chunki, birinchidan, bozor
igtisodiyoti sharoitida, hamma vaqt ham ishlab-chigarishni kengaytirish va yangi
proyektlarga pulni investitsiya gilish talabi ko‘ndalang bo‘lib turaveradi. Ikkinchidan,
shu vaqtlarda AJ dividendlar miqdorini vyillar bo‘yicha keskin o‘zgarishiga yo‘l
go‘yib bersa, bu holning ogibati juda ko‘p ko‘ngilsizlikka olib kelishi mumkin.
Aynan mana shuning uchun, jahon amaliyotida dividend to‘lovlarining turli
variantlari ~ ishlab  chigiladi va go‘llaniladi. Quyida shular to‘g‘risida
to“xtalmoqchimiz,

Foyda tagsimotining doimiy foiz usuli. Ushbu usul “dividend chiqishi” degan
koeffitsient bilan harakterlanadi. Ushbu koeffitsient ko‘pgina mamlakatlarning yillik
moliyaviy hisobotlarida eng asosiy tahliliy ko‘rsatkichlar gatoriga kiritiladi va unga
alohida e’tibor beriladi. Xo‘sh, ushbu koeffitsient ganday hisoblanadi, degan o‘rinli
savol tug‘uladi.Ma’lumki, AJ sof foydasidan eng avvalo imtiyozli aksiya egalariga
va’da qilingan dividend migdori to‘lanadi (Dia). So‘ngra, golgan sof foyda
so‘mmasidan oddiy aksiyalarga proporsional ravishda dividend sifatida
tagsimlanadigan (Doa) qismi ajratiladi. Sof foydaning uchunchi bir gismi
tagsimlanmasdan, “tagsimlanmagan foyda (TF) ko‘rinishida goldiriladi.

“Dividend chiqishi” koeffitsienti oddiy aksiyalarga to‘g‘ri kelayotgan dividend
so‘mmasining, har bir oddiy aksiyaga to‘g‘ri kelishi mumkin bo‘lgan foyda
so‘mmasiga nisbati bilan aniglanadi. Dividend siyosatining ushbu usulida “dividend
chiqishi” koeffitsientning miqdori o‘zgarmas deb qgaraladi. Bu usulga asosan, agarda
AJ hisobot vyilini zarar bilan yakunlagan bo‘lsa, umuman dividend to‘Ilmasligi
mumkin. Natijada aksiyalarning bozor kursi ham keskin tushub ketadi va
kompaniyaning reytingi pasayib ketishiga olib keladi. Shuning uchun, dividend
siyosatining bu usulidan odatda aksiyalari fond birjalariga go‘yilmagan va yopiq
turda tashkil qilingan AJlar foydalanadilar. Dividend to‘lovlarining keyingi

varianti “gayd gilingan dividend to‘lovlari uslubi” deb nomlanadi.
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Dividend siyosatining bu usuli, kompaniyaning xo‘jalik faoliyati yakunidan
qat’iy nazar, AJning o‘z aksiyadorlariga gator yillar mobaynida doimiy ravishda bir
xil migdorda dividend to‘lab borishini anglatadi. Masalan, oddiy aksiyaning nominal
bahosi 1000 so‘m. Har yilgi dividend so‘mmasi 500 so‘mdan va h.k.

Shu bilan birgalikda, agarda AJ gator yillar maboynida o‘z foydasini sezilarli
darajada oshirib borsa, vagti-vaqti bilan dividendning belgilangan bu so‘mmasi (500
so‘m) miqdorini oshirib borishlari mumkin. Dividend to‘lovlarining bu usuli birinchi
usulga garaganda ancha progressiv bo‘lib, tashgi tomondan AJga bo‘lgan
munosabatlarning hech bo‘Imaganda bargaror bo‘lib turushini taminlaydi.

Jahon amaliyotida keng qo‘llaniladigan dividend siyosatining yana bir
usuli “dividend to‘lovlarining eng kam miqdorini ta’minlash kafolati va ekstra-
dividend to‘lovi usuli” deb ataladi. Bu usul oldin bayon gilinganlariga nisbatan ancha
takomillashgandir. Bu usulni tanlagan AJ doimiy ravishda, belgilangan migdorda, o‘z
aksiyadorlariga dividend to‘lab boradilar. Shu bilan birga AJ vagti-vaqti bilan o‘z
aksiyadorlariga ekstra-dividend ham belgilaydilar. Bu yerda “ekstra” so‘zi, doimiy
to‘lanadigan dividendlar ustiga qo‘shiladigan mukofat degan ma’noni anglatadi. Bu
mukofot doimiy ravishda to‘lanmaydi, yoki boshgacharoq aytganda, shu vyili ekstra-
dividend olgan aksiyador kelgusi yil ham shu mukofotni olishi kafolatlanmaydi.
Uning jozibali tomoni ham shundadir. Chunki aksiyador albatta har yili belgilangan
dividendni oladi va shu bilan birga ekstra-dividendni bir “syurpriz” sifatida kutadi.
Agar u doimiy ravishda to‘lanadigan bo‘lsa, aksiyadorlar bu mukofotni ham gayd
gilingan dividend sifatida olishga o‘rganib qoladilar. Bu esa o‘z navbatida ekstra-
dividendni foydasiz bir tadbirga aylantirib go‘yadi. Odatda, shu usuldan
foydalanayotgan deyarlik barcha AJlar, mukofot to‘g‘risida albatta o‘z moliyaviy
hisobotilarida va ommaviy axborot vositalarida ma’lumot beradilar.

Dividend to‘lovlarining ushbu usulida aksiyadorlar nagd pul o‘rniga qo‘shimcha
aksiyalar oladilar. Bu tadbirni keltirib chigaradigan sabablar turlicha bo‘lishi
mumkin. Masalan, AJda naqd pul muommasi tug‘ulishi, yoki moliyaviy ahvol
yomonlashuvi mumkin. Shu vaqtlarda aksiyadorlarning norozichiligini keltirib

chigarmaslik uchun AJ rahbarlari dividend sifatida nagd pul o‘rniga go‘shimcha
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aksiyalar beradilar. Dividendlarni aksiyadorlarga aksiyalar bilan to‘lashga boshga
omillar ham ta’sir gilishi mumkin. Masalan, AJning moliyaviy axvoli juda yaxshi,
bundan tashgari u yuqgori temp bilan uzviy o‘sishni ta’minlab bormoqda. Faraz
gilaylik, AJ ishlab-chigarishni yanada kengaytirishni ko‘zda tutmoqgda. Shu vaqgtda
AJ nagd pullarni ishlab-chigarishni kengaytirishga sarflab, dividend sifatida
aksiyadorlarga qo‘shimcha aksiyalar berishi mumkin. Yoki yana bir omilni ko‘rib
chigaylik. AJ juda yaxshi ko‘rsatkichlar bilan ishlamoqda. Foydaning o‘sish tempi
ham juda yuqori. Bu holatga AJ boshgaruv apparatining uddaburonligi ko‘p jihatdan
sababchi bo‘lmoqgda. Lekin boshgaruv apparatidagi ko‘pchilik xodimlarda AJ
aksiyalari juda kam, yoki deyarlik yo‘q. Shu vagtda ham dividend to‘lovlarining
ushbu usulidan foydalanish mumkin. Chunki, boshgaruv apparati xodimlari shu
kompaniyaning aksiyadorlari bo‘lgandan keyin yana ham ma’suliyat bilan ishlay
boshlaydilar.

Ushbu usulning nazariy mohiyatiga chuqurrok garaladigan bo‘lsa, aksiyadorlar
deyarlik hech narsa olmaydilar. Chunki, ularga aksiya sifatida to‘lanayotgan
dividendlar miqdori jixatidan sof foydaning kapitallashgan so‘mmasiga tengdir.
Anigroq qilib aytganda, aksiyalarning soni ko‘payadi, balansning umumiy so‘mmasi
bo‘lsa (valyuta) o‘zgarmaydi, ya’ni aktivlarning puldagi umumiy miqdori bir dona
aksiya so‘mmasiga kamayadi. Lekin shunga garamasdan ushbu usul aksiyadorlarni
birmuncha ganotlantiradi. Chunki ular go‘liga har holda nagd gimmatli qog‘oz
oladilar. Bu gimmatli qog‘ozlarni xohlashgan paytlarida sotib, naqd pulga ega
bo‘lishlari mumkin.

Dividend migdorlari aksiyalar bilan to‘langanda, aksiyalarning bozor bahosi
turli tomonga garab o‘zgarishi mumkin. Odatda, uncha katta bo‘lmagan dividend
(20% gacha) miqgdorlari aksiyalar bilan to‘lansa, aksiya bahosi deyarli o‘zgarmaydi
deb garaladi. Agar dividend shu foiz darajasidan oshaversa aksiyaning bozor bahosi
keskin tushaverishi mumkin. Dividendlarni aksiyalar bilan to‘lash ikki usul bilan
amalga oshirilishi mumkin:

1. Bir vaqgtning o‘zida ustav kapitalining va shu bilan birgalikda shu migdorga

balansining umumiy so‘mmasini ko‘paytirish;
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2. O‘z mablag*‘lari manbasini gayta tagsimlash yo‘li bilan, ya’ni balansning
umumiy so‘mmasini o‘zgartirmasdan. Bu holda ustav kapitalining umumiy miqdori,
emisson daromad yoki tagsimlanmagan foyda so‘mmasi evaziga ko‘payishi mumkin.
Igtisodiy jihatdan taragqqgiy etgan mamlakatlarda ikkinchi usuli tez-tez amalda
go‘llanilib turuladi.

4. Dividendlarni to‘lash tartibi va jarayoni.

Amaldagi normativ hujjatlarga asosan, AJning sof foydasigina dividend deb
hisoblaniladi va bu so‘mma aksiyadorning qo‘lidagi aksiyalarining nominal
giymatiga nisbatan proporstional tagsimlanadi. Masalan, AJ yil yakuni bo‘yicha
1500 ming so‘m sof foyda olgan. Aksiyalarning shu AJdagi umumiy soni 2000 dona,
har birining nominal giymati 1000 so‘mdan. Shulardan 10%, ya’ni 200 donasi
imtiyozli aksiyalar va 1800 donasi oddiy aksiyalar. Imtiyozli aksiyalarning egalari yil
yakuniga ko‘ra 150% dividend olishlari kerak. Demak 200 dona imtiyozli (1000 x
150%) aksiyalarning har biriga 1500 so‘mdan , jami 300 100ming (200 x 1500) so‘m
dividend to‘lanishi lozim. Qolgan 1200 ming so‘m (1500 ming.so‘m - 300
ming.so‘m) 1800 oddiy aksiyalarning har biriga proporstional tagsimlanishi kerak,
ya’ni 666 so‘m 67 tiyindan (1200000 : 1800). Bir kishida 10 dona oddiy aksiya
bo‘lsa, u aksiyadorga 6666 so‘m 70 tiyin dividend, ikkinchida 3 dona aksiya bo‘lsa
2000 so‘m (666, 67 x 3) dividend va v x.k. shu taglidda hisoblanadi. Dividend, AJ
tomonidan har kvartalda, yarim yilda yoki bir yilda bir marta to‘lanishi mumkin.
Dividendlarni to‘lash jarayoni deyarlik barcha mamlakatlarda bir xil.

Dividendlarning e’lon gilingan vaqti - bu direktorlar (Kuzatuv) Kengashi
tomonidan dividend to‘lash to‘g‘risidagi garorning gabo‘l gilingan kuni. Juda ko‘p
kompaniyalar bu ma’lumotni moliyaviy-igtisodiy ma’lumotlarga mutaxassislashgan
gazeta-junallar va radio-televideniya orgali e’lon giladi. Sababi, barcha aksiyadorlar
e’lon gilingan dividend kuni, migdori, tartibi to‘g‘risida gayerda bo‘lishidan qat’iy

nazar, xabardor bo‘lishlari lozim.
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Davlat kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishiga ta'sir
giluvchi omillar

A

Tashqi omillar Ichki omillar
Dividendlarni to'lash tartibi, Dividendlarni to'lash
shartlari va cheklovlarini bo'yicha majburiyatlar
belgilaydigan umumiy >

huqugiy tusdagi gonun
hujjatlari talablari

Soliq tizimi har xil turdagi Kompaniyaga moliyaviy
daromadlarni soliqga ehtiyoj manbalarda
tortishda foydalaniladigan
soliq stavkalari va ularning
differensiatsiyasi

Aksariyat
aksiyadorlarning
investitsion imtiyozlari

A 4

3-rasm. Davlat kompaniyalarining dividend siyosatining shakllanishiga ta’sir
giluvchi asosiy omillar.
Bizning  fikrimizcha, = mahalliy = kompaniyalarda  mavjud  bo‘lgan

konsentratsiyalangan mulkchilik tuzilishi bilan, bu tezis to‘g‘ri deb bo‘Imaydi, chunki
minoritar aksiyadorlar uchun bu juda giyin. Davlat kompaniyalarining dividend
siyosatining shakllanishiga ta’sir qiluvchi omillar. Dividendlarni to‘lash tartibi,
shartlari va cheklovlarini belgilaydigan umumiy huquqiy tusdagi gonun hujjatlari
talablari tashqi omillar, ichki omillar, solig tizimi, har xil turdagi daromadlarni

soligga tortishda foydalaniladigan soliq stavkalari va ularning differensiatsiyasi
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Dividendlarni to‘lash bo‘yicha majburiyatlar, kompaniyaning dividend siyosati
bo‘yicha konsolidatsiyalangan pozitsiyani shakllantirish, so‘ngra kompaniyaning
ushbu pozitsiyani gabo‘l qilishiga erishish, aksariyat aksiyadorlar to‘liq nazorat
paketiga ega bo‘lsa, bu muammoni umuman hal gilib bo‘Imaydi. Amalda, minoritar
aksiyadorlar uchun dividend siyosatini gayta ko‘rib chigish yoki unga biron-bir
tuzatish kiritish mumkin emas, chunki aksariyat aksiyador har doim har ganday
dividend tashabbuslarini tasdiglash bosgichida blokirovka qgilish imkoniyatiga ega.
Yugoridagilarni umumlashtirib, biz aniglangan omillarni tizimlashtirish zarur deb
hisoblaymiz (3-rasm).

Ro‘yxatdan o‘tkazish vaqti - bu e’lon gilingan dividendlarni olish huqugiga ega
bo‘lgan aksiyadorlarni qgayd qilish kunlari. Aksiyadorlarni bunday ro‘yxatdan
o‘tkazish zarurati shundan kelib chigganki, gimmatli gog‘ozlar bozorida oldi-sotdi
bo‘layotgan aksiya egalarining tarkibi doimiy ravishda o‘zgarib turadi. Shuning
uchun, kim dividend olish huqugiga ega, kim ega emas, shuni aniglash uchun, odatda
ro‘yxatdan o‘tkazish vaqti, dividandlarni to‘lash kunidan 3-4 hafta oldin qilib
belgilanadi. Kimlar dividend olishlari mumkinligini aniglash uchun eks-dividend
vagti belgilanadi. O‘zbekiston Respublikasi territorisida faoliyat ko‘rsatayotgan
Allarda dividend rasmiy ravishda e’lon gilingan kundan 30 kun oldin gayddan o‘tgan
aksiyadorlarga to‘lanishi mumkinligi gayd qilib qo‘yilgan. Amaldagi gonunlarga
asosan, aksiyadorlarga oralig va yakuniy dividendlar to‘lanishi mumkin. Oralig
dividend miqgdori taxminan o‘tgan yil yakunlariga asosan direktorlar (Kuzatuv)
Kengashi tomonidan belgilanadi. Har bir oddiy aksiyaga to‘g‘ri keladigan yakuniy
dividend miqdori esa aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishida belgilanadi va e’lon
gilinadi. Yakuniy dividend e’lon gilinayotgan vagtda direktorlar Kengashi tavsiyasi
bilan to‘langan oraliq dividendlar hisobga olinadi. Shuni gayd qilish lozimki, oddiy
aksiyalarga dividendni to‘lig miqdorda to‘lashni AJ larga hech kim majbur qgila
olmaydi. Hisobot yili yakuniga binoan direktorlar Kengashi yoki aksiyadorlarning
umumiy yig‘ilishi garori bilan dividend to‘lovlari bekor gilinishi mumkin. Quyidagi
hollarda esa direktorlar Kengashiga va aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishiga

dividend to‘lovlarini e’lon gilish gonun yo‘li bilan man gilinadi:
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-AJning vyillik balansida zarar ko‘rilganlik gayd qilingan bo‘lsa;

- AJ to‘lov gobiliyatini yo‘gotgan bo‘lsa, yoki dividendlarni to‘lagandan keyin
shu axvolga tushib kolishi xavfi mavjud bo‘lsa.

E’lon gilingan dividendni bevosita AJning o‘zi yoki shu AJga xizmat gilayotgan
bank orgali aksiyadorlarga to‘lash mumkin. Bank dividendlarga go‘llaniladigan
soliglarni ushlab golish va uni tegishli davlat organlariga o‘tkazib berish bo‘yicha
asosly vositachi rolini ham bajaradi. Dividendlar cheklar, to‘lov talabnomalari,
pochta orgali uzatish, naqd pul shakllarida to‘lanishi mumkin. Xuddi shuningdek
dividendlar aksiya, obligastiya, tovarlar va boshga moddiy boyliklar bilan ham
to‘lanishi mumkin, agarda shu tartib AJ Nizomida gayd gilingan bo‘lishi kerak.

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:

1. O‘zbekiston Respublikasi Qonuni Ne233-I “Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquglarini himoya gilish to‘g‘risida (yangi tahriri)”, 1996-yil 26-
aprel. Yangi tahriri O‘RQ-370 son bilan 2014-yil 06-mayda tasdiglangan.

2.0°zbekiston Respublikasi Prezidentining "O<zbekiston Respublikasini yanada
rivojlantirish bo‘yicha harakatlar strategiyasi to‘g‘risida” gi Farmoni. // O‘zbekistan
Respublikasi Qonunlari to‘plami. 2017 y., Ne 6, st. 70.

3. O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoev tomonidan 2017-yil
22-dekabr kuni birinchi marta mamlakatimiz parlamenti — Oliy Majlisga
Murojaatnomasi Toshkent : O‘zbekiston, 2017 y., 104 b...

2. KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI
SHAKLLANTIRISHGA RAHBARLIK QILISH
1. Emitentlarning dividend siyosati tushunchasi, igtisodiyotdagi roli va
shakllantirishdagi yondashuvlar.

Dividend siyosatini ishlab chigishdan asosiy magsad foydaning mulkdorlar
tomonidan joriy iste’mol gilinishi hamda korxonaning kelgusidagi o‘sishi o‘rtasida
zarur mutanosiblikni o‘rnatish bo‘lib, korxonaning bunday o°‘sishi uning bozor

giymatini maksimallashtiradi va strategik rivojlanishini ta’minlaydi.
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Dividend siyosati — bu korporatsiya umumiy strategiyasining tarkibiy qismi
bo‘lib, u korporatsiya ishtirokchilari daromadlarining maksimallashtirishga erishishga
garatilgandir. Dividend siyosati korporativ boshgaruvning moliyaviy mexanizmi
sifatidagi asosiy funksiyasi korxona bozor giymatini maksimallashtirish magsadida
foydaning iste’mol gilinuvchi va kapitallashtiriluvchi gismlari o‘rtasidagi nisbatni
magbo‘llashtirishdan iborat.

Nazariy jihatdan dividend siyosatining tanlanishi ikkita asosiy masalani hal
gilishni ko‘zda tutadi:

1) dividendlar miqdori aksiyadorlar jami boyligining o°zgarishiga ta’sir
giladimi?

2) ta’sir etadigan bo‘lsa, uning optimal migdori ganday bo‘lishi kerak?

Birinchi savolga javobning ijobiy bo‘lishi shubha to‘gdirmaydi - dividend
siyosati, kompaniya Kkapitali to‘zilmasini boshqgarish kabi, uning egalari
farovonligining o‘zgarishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

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

bu yerda Vt- aksiyaning nazariy giymati;

Di - kutilayotgan navbatdagi davr dividendi;

R - magbo‘l daromadlilik (diskontlanish koeffitsienti);

G - dividendlar o‘sishining kutilayotgan sur’atlari.

Ko‘rinib to‘rganidek, kutilayotgan dividend ganchalik katta va uning o‘sish
sur’atlari ganchalik yugori bo‘lsa, aksiyaning nazariy gqiymati ham shunchalik yuqori
bo‘ladi. Aksiya gqiymatining o‘sishi esa aksiyadorlar farovonligining ortishini
bildiradi. Shunday qilib, vaqt o‘tgan sayin dividend miqgdorini oshirib borishning
magsadga muvofigligi to‘grisidagi xulosaga kelish mumkin. Ammo boshgacha tarzda
fikr yuritib ko‘raylik.

Birinchidan, an’anaviy ma’noda dividendlar to‘lash kompaniya aynan shu
paytda uz ixtiyorida yirik migdorda naqd pul mablag‘lariga egaligini nazarda tutadi.

Albatta, bu doim ham to‘gri emas, chunki kompaniya nagd pul mablag*‘lariga katta
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ehtiyoj sezadigan vaziyatlar ko‘prog uchraydi, lekin bu uning moliyaviy axvoli
tangligi bilan doim ham bog‘lig bo‘lavermaydi.

Ikkinchidan, dividendlar to‘lash foydani gayta moliyalashtirish imkoniyatini
kamaytiradi, bu esa uzoq kelajakda kompaniya foydasiga, ya’ni uning egalari
farovonligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bunday fikr yuritib mutlago teskari
xulosaga kelamiz - katta dividendlardan manfaatdorlik past.

Shunday qilib, dividend siyosati modiyalashtirishning tashqi manbalari
miqgdorini  belgilaydi va ayni paytda dividendlar to‘lash uchun qayta
moliyalashtirishdan ajratiladigan mablag‘lar ulushini hisoblab chigaradi. Boshga teng
sharoitlarda foydaning ganchalik Kkatta qismi dividendlar to‘lashga sarflansa,
shunchalik kam mablag® kompaniyani gayta moliyalashtirishga goladi, uning o‘sish
sur’atlari ham shunchalik past bo‘lib, aksiyalar kursi giymatining o‘sishi ham
shunchalik kam va muammoli bo‘ladi.

Investorlar odatda gaysi kompaniyaning dividend siyosati ularning
investitsiyalash magsadlariga ko‘prok, mos kelsa, shu kompaniyani tanlaydilar.
Shuning uchun aksiyadorlar dividendlar miqdori kamligidan emas, balki dividend
siyosatining o‘zgartirilishidan ko‘proq norozi bo‘lishlari mumkin. Shunday qilib,
dividend siyosatining bargarorligi  investorlarning kompaniyaga nisbatan

munosabatiga ta’sir giladigan muhim omillardan biridir.
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- Birja likvidligi darajasi
Rossiya (o'rtacha kunlik savdo hajmi kamida 5 million rubl

ommayiy bo'lishi kerak.)
kompaniyala

rining
dividend

bl Kamida 5 yillik dividendlar tarixi (dividendlarni

rectarlar to'lashning muntazamligi - dividendlarni to'lashdan

tomonidan
go'llaniladiga
n mezonlar

dividendga nisbatan ustunlik; dividend to'lovlarining
o'zgaruvchanligi: maksimal dividendning minimal
migdoriga nisbati 10 dan 1 gacha bo'lmasligi kerak)

Aksiyalar bo'yicha dividendlarning o'rtacha
— > daromadliligi (dividendlar tarixining hisobot davri uchun
kamida 0,1%)

4-rasm. Rossiya ommaviy kompaniyalarining dividend siyosatini baholashda
investorlar tomonidan go‘llaniladigan mezonlar.

Eng magbo‘l dastur tanlangan mezonlarning izchil qo‘llanilishi bo‘lib, bu
investorlarning investitsion imtiyozlarini gondirmaydigan va natijada investitsiya
obyektlarining ro‘yxatini tuzishga imkon beradigan aksiyalarni mantigiy va asosli
skriningini amalga oshirish imkonini beradi (4-rasm).

Dividend siyosatini ishlab chigishning yagona algoritmi yuk, - u ko‘plab omillar
bilan belgilanadiki, ularning ba’zilarini, masalan, psihologik omillarni biror tarzda
tizimlashtirish ancha murakkabdir. Shuning uchun har bir kompaniya avvalambor
o‘ziga xos bo‘lgan xususiyatlardan kelib chigib o‘z subyektiv siyosatini belgilab
olishi kerak. Shu bilan birga, kompaniya uchun makbo‘l bo‘lgan dividend siyosatini
tanlash jarayonida xal gilinadigan ikkita asosiy vazifani ajratish mumkin. Ushbu
vazifalar o‘zaro bir-biriga bog‘lig bo‘lib, quyidagilarni ta’minlaydi:

a) aksiyadorlar jami daromadlarini maksimallashtirishni;

b) kompaniya faoliyatini yetarlicha moliyalashtirishni.
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Dividend siyosatining barcha asosiy elementlarini: dividendlar manbalari, ularni
to‘lash tartibi, dividend to‘lovlari turlari va boshgalarni ko‘rib chigishda shu
masalalarga asosiy urg‘u beriladi.

Magbo‘l dividend siyosati bo‘yicha olib borilgan ko‘plab nazariy
tadgigotlarning bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda amaliy qo‘llanilishi
natijalaridan kelib chigib dividend siyosatini shakllantirishga uch xil yondashuvni
ajratish mumkin - «konservativ», «o‘rtamiyona» («murosali») va «tajovuzkory.
Ularning har biriga dividend siyosatining muayyan turi mos keladi (1 jadval).

XX asrning 50-chi yillari o‘rtalarida Jon Lintner tomonidan korporatsiyalar
menejerlari o‘rtasida o‘tkazilgan dividend siyosati bo‘yicha so‘rovnomalar shuni
ko‘rsatdiki, kompaniya tomonidan dividendlar miqdorini belgilash turtta «tipik
faktlar» bilan chegaralanadi.
1-jadval.

Aksiyadordik jamiyati dividend siyosatining asosiy turlari.

Dividend siyosatini shakllantirishga | Qo‘llaniladigan dividend siyosati turlari

yondashuvlar variantlari

I.Konservativ yondashuv 1. Dividend to‘lovlarining koldiq siyosati.

2. Dividend to‘lovlarining bargaror migdori

siyosati.

I P.O‘rtamiyona (murosali) | 3. Dividendlarning alohida davrlar bo‘yicha

yondashuv go‘shilgan eng kam bargaror miqdori
siyosati.

I11. Tajovuzkor yondashuv 4. Dividendlarning bargaror darajasi
siyosati.

5. Dividendlar miqdorini doimiy oshirish

siyosati.

1. Firmalar dividend to‘lovlarining uzog muddatga belgilangan normativ
koeffitsientiga rioya giladilar. Bargaror daromadga ega bo‘lgan yetuk kompaniyalar

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

35




kompaniyalarda esa dividend to‘lovlari migdori kamrog, (agar ular umuman dividend
to‘lasa);

2. Menejerlar dividendlarning mutlaq, darajasidan ko‘ra ularning o‘zgarishiga
ko‘proq e’tibor beradilar. Chunonchi, 2,0 dollar migdorida dividend to‘lash yaxshi
moliyaviy garor bo‘lishi mumkinki, agar oldingi yilda to‘langan dividend miqdori 1,0
dollarga teng bo‘lgan bo‘lsa; garchi oldingi yil dividendlari ham 2,0 dollar bo‘lgan
bo‘lsa, bunday garorning ahamiyati katta emas;

3. Dividendlar migdorining o‘zgarishi foydaning uzog muddatli va bargaror
o‘zgarishi ogibati hisoblanadi. Menejerlar dividend to‘lovlarini «silliklab
yuboradilar». Foydaning vagtinchalik o‘zgarishlari, odatda, dividendlarga ta’sir
ko‘rsatmaydi.

4. Agar dividendlarning oldingi darajasiga gaytish imkoniyati mavjud bo‘lsa,
menejerlar ularni o‘zgartirishga shoshilmaydilar. Ular dividendlarning oshishi xagida
e’lon gilingan garorning bekor gilinishidan ko‘proq xavotirlanadilar.

Lintner ishdab chigkan oddiy model dividendlar miqgdorining ahamiyatini
yaqqol tushuntirib beradi. Aytaylik, kompaniya doim dividend to‘lovlari bo‘yicha
belgilangan koeffitsientga rioya giladi. U holda kelgusi yildagi dividendlar (DIV 1)
bir aksiyaga tug‘ri keladigan doimiy foyda ulushiga (EPS 1) teng bo‘lishi kerak:

DIV1 = rejalashtirilgan dividendlar = normativ koeffitsient x EPS 1

Dividendlarning o‘zgarishi: DIV 1 - DIV 0 = rejadagi o‘zgarish = normativ
koeffitsient x EPS1- DIVO0. Shunday qilib, dividend to‘lovlarining normativ
koeffitsientlariga doim rioya qiladigan kompaniya har gal foyda o°‘zgarganda
dividendlar migdorini ham o‘zgartirishga majbur. Ammo, Lintnerning kuzatishlariga
ko‘ra, menejerlar buni istamay bajaradilar. Ularning fikricha, aksiyadorlar
dividendlarning bargaror o‘sishini afzal ko‘radi. Shuning uchun, kompaniya
dividendlarini ancha oshirish imkoni bo‘lgan tagdirda ham, menejerlar to‘lovlarning
normativ darajasiga fagat gismangina yakinlashadilar. Shunday qilib, dividendlarning
o‘zgarishi quyidagi modelga buysunishi mumkin:

DIV 1- DIV 0 = tuzatuvchi koeffitsient x rejadagi o‘zgarish =

tuzatuvchi koeff. x (normativ koeff. x EPS1 - DIVO0)
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Kompaniya ganchalik konservativ bo‘lsa, u normativ darajaga shunchalik sekin
yakinlashadi va tegishlicha, tuzatuvchi koeffitsient shunchalik past bo‘ladi.

Lintnerning oddiy modeliga ko‘ra, dividendlar migdori gisman firmaning joriy
foydasiga va gisman oldingi yildagi dividendlar migdoriga, oldingi yil dividendlari
esa, uz navbatida, usha yildagi va undan oldingi yildagi dividendlar migdoriga boglik
va x-k. Demak, Lintner xak bo‘lsa, biz dividendlarni joriy va oldingi foydaning
o‘rtacha olingan miqdori deb ta’riflashimiz  mumkin. Dividend to‘lovlari
koeffitsientining o‘sishi imkoniyati joriy foyda o‘sganda eng yuqori bo‘ladi, ammo
foyda fagat oldingi yilda o‘sgan bo‘lsa - birmuncha kamroq bo‘ladi va xokazo.
Dividend siyosatini shakldantirishning eng muhim bosqichi dividendlarni to‘lash
shaklini tanlashdir. Bunday shakllarning 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. Dividendlarni aksiyalar bilan to‘lash. Ushbu shakl aksiyadorlarga dividend
to‘lovlari so‘mmasiga teng tarzda yangi emitentlangan aksiyalarni berishni kuzda
tutadi. Kapitalning kelgusida yanada oshishidan manfaatdor aksiyadorlar bu usulni
gabo‘l qiladidar. Joriy daromadni afzal ko‘radigan aksiyadorlar esa qo‘shimcha
aksiyalarini bozorda sotib yuborishlari mumkin;

3. Avtomatik tarzda qayta investitsiyalash. To‘lovning bunday shakli
aksiyadorlarga yakka tartibda tanlash huqugini beradi - dividendlarni nagd pul bilan
olish yoki ularni go‘shimcha aksiyalarga gayta investitsiyalash;

4. Aksiyalarning kompaniya tomonidan sotib olinishi. Dividendlarni gayta
investitsiyalash shakllaridan biri sifatida qaraladi, unga ko‘ra kompaniya fond
bozorida dividend fondi so‘mmasiga erkin muomaladagi aksiyalarning bir gismini
sotib oladi. Bu foyda miqgdorini bitta qolgan aksiyaga oshirish va kelgusi davrda
dividend to‘lovlari koeffitsientini ham oshirish imkonini beradi. Dividend to‘lashning
bunday shakli aksiyadorlarning roziligini olishni talab giladi.

Ko‘rib chigilgan tamoyillar hisobga olinganda aksiyadorlik jamiyatlarining
dividend siyosati uning asosiy bosgichlariga mos holda shakllanadi va dividend

siyosatining asosiy turlari mexanizmlaridan foydalaniladi.
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2. Dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalari.

Dunyoning turli mamlakatlarida amaldagi soliq siyosatidan kelib chiqib,
dividend siyosatini tanlashga turlicha yondashiladi. Masalan, Buyuk Britaniya,
Avstraliya, Kanada va gator boshga mamlakatlarda soliq stavkasi bir xil , Germaniya
va Yaponiyada gayta moliyalashtirilgan foyda to‘langan dividendlarga garalganda
yugoriroq stavka bo‘yicha soligga tortiladi, Franstiyada esa — aksincha. Bundan
tashgari, aksariyat mamlakatlarda solig to‘lovchilar soliq to‘lash bo‘yicha
differenstiastiyalanadilar, bu ham u yoki bu guruh investorlarning gayta
moliyalashtiriladigan foydadagi ulushga nisbatan munosabatiga ta’sir ko rsatadi.

Dunyoda dividend siyosatini shakllantirishning quyidagi jahon nazariyalari
mavjud:

1. Dividendlarning mustaqilligi - irrelevantligi nazariyasi (dividend irrelevance
theory). Uning mualliflari — F. Modilyani va M. Miller 1961-yilda chop etilgan
ilmiy ishida, tanlangan dividend siyosati joriy davrda va istigbolda korxonaning
bozor giymatiga (aksiyalar narxiga) ham, mulkdorlarning farovonligiga ham hech
ganday ta’sir o‘tkazmaydi, chunki bu ko‘rsatkichlar tagsimlanadigan emas, balki
shakllanadigan foyda so‘mmasiga boglig, deb ta’kidlaydilar. Ushbu nazariyaga
muvofiq, dividend siyosati foydani boshgarish mexanizmida passiv rol o‘ynaydi.

Modilyani va Millerning fikrlash mantiqi quyidagicha. Agar kompaniya R foyda
olgan bo‘lib, uni kompaniya bo‘yicha o‘rtacha daromadlilik kabi daromadlilikni
kafolatlaydigan IP loyihaga investitsiyalash imkoniyatiga ega bo‘lsa, u quyidagi
variantlarning xohlaganini tanlashi mumkin:

a) foydani tulig hajmda gayta investitsiyalash;

b) butun foydani dividend to‘lashga sarflab, loyihani qo‘shimcha aksiyalar
emissiyasi hisobiga moliyalashtirish;

v) foydaning bir gismini dividendlar ko‘rinishida to‘lab, bu mablag‘larni ikki
manba: tagsimlanmagan foyda va aksiyalar emissiyasidan daromad hisobiga
moliyalashtirish.

Muayyan qo‘shimcha shartlar mavjud bo‘lganda dividendlarni to‘lashning

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

Modilyani-Miller nazariyasi doirasida ushbu qo‘shimcha shartlar bir gator shart-
sharoitlar bilan belgilanadi: soligdarning yukligi, investorlar uchun dividendlar va
kapitalning o‘sishidan daromadning teng gqimmatga egaligi, emission va transaksiz
xarajatlarning yo‘qgligi, axborotdan foydalanish imkoniyatlarining tengligi va x.k.
Ko‘rinib turibdiki, ularning hammasi ham o‘zini oglamaydi.

Modilyani va Miller uz nazariyasini rivojlantirgan holda dividendlarni goldiq,
tamoyili bo‘yicha hisoblashni taklif qgiladilar. Bu fikrni asoslab, ular to‘g‘ri
investitsiyaviy siyosatning ustuvor ahamiyatga egalishni yana bir bor ko‘rsatadilarki,
bu siyosat oxir-ogibat kompaniya oldida to‘rgan asosiy maqsadga erishishni
belgilaydi. Aynan shuning uchun xatti-harakatlar ketma-ketligi quyidagicha bo‘lishi
kerak:

a) kapital kiritmalar bo‘yicha magbo‘l budjet to‘ziladi va investitsiyalar uchun
talab gilinadigan so‘mma hisoblab chigiladi;

b) foydani gayta moliyalash va manbalarning magsadli tarkibini saglab qgolish
hisobiga moliyalashtirishning eng yuqori imkoniyatlari mavjud bo‘lishi sharti bilan
investitsiyaviy portfelni moliyalashtirish sxemasi belgilanadi;

v) foydaning hammasi investitsiyalash magsadlarida ishlatilmaganda dividendlar
to‘lanadi.

Shunday qilib, foydani samarali gayta moliyalashning barcha imkoniyatlari
tahlil qgilib bo‘lingandan va barcha magbo‘l investitsiyaviy loyihalar mana shu
manbadan moliyalashtirilgandan keyingina dividendlar hisoblanganda bunday
dividend siyosati makbo‘l deb tushunilishi kerak. Agar butun foydani gayta
moliyalashtirishga yo‘naltirish magsadga muvofiq bo‘lsa, dividendlar to‘lanmaydi;
agar kompaniyaning magbo‘l investitsiyaviy loyihasi bo‘lmasa - foyda to‘lig hajmda
dividendlarni to‘lashga qgaratiladi.

Modilyani va Millerning fikricha, foyda hisobiga barcha makbo‘l loyihalar

moliyalashtirilgandan keyingi oddiy aksiyalarning diskontlangan narxi plyus goldiq
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tamoyili bo‘yicha olingan dividendlar so‘mmasi foyda tagsimlangungacha bo‘lgan
aksiyalar narxiga ekvivalentdir. Boshgacha aytganda, to‘langan dividendlar so‘mmasi
bu holda moliyalashtirishning qo‘shimcha manbalarini safarbar etish uchun amalga
oshirilishi zarur bo‘lgan sarf-xarajatlarga taxminan teng. Dividend siyosatining firma
bozor giymatiga nisbatan irrelevantligi mana shunda kurinadi.

Modilyani va Millerning nazariy garashlari olimlar va amaliyotchi mutaxassislar
tomonidan jiddiy tangidga uchradi, anigrog‘i, dastlabki shart-sharoitlarning
hagigatdan yirokligi ko‘rsatildi. Darhagigat, investor ozining farovonligi ganday
shaklda - dividendlar ko‘rinishida yoki kapitalning ko‘payishi orgali ortishiga
nisbatan befarq, (indifferent) bo‘la olmaydi, chunki aksariyat mamlakatlarda dividend
va kapitallashtirishdan daromad turli stavkalar bo‘yicha soliqda tortiladi; qo‘shimcha
gimmatli qog‘ozlar chigarish hisobiga kapital jalb gilish emission xarajatlar tufayli
foydani gayta investitsiyalashga garaganda gimmatrogqga tushadi va x.k.

Bundan tashqari, dividend siyosatining axborot va belgi (signal) beruvchi
mazmuni hagidagi gipotezani ham e’tibordan chetda goldirmaslik kerak, chunki
dividendlar miqgdorining qisqarishi, odatda, aksiyalar narxining tushishiga, bu
miqgdorning ko‘tarilishi esa - narxning o‘sishiga olib kelishi kuzatilgan. Modilyani va
Miller buni tan olsalarda, birok, unga birmuncha boshgacharoq izox beradilar. Gap
shundaki, dividendlarni to‘lash nuktai nazaridan bargarorlik va muayyan
konservatizm tamoyiliga kompaniya raxbariyati tomonidan nihoyatda qat’iy rioya
etiladi. Shu bois to‘lanayotgan dividendlar migdori tusatdan keskin oshib ketsa, bu
fagat mazkur kompaniya rivojlanib borayotganidan va uning boshgaruv xodimlari
kelajakda bargaror yuqori foyda kutayotganidan dalolat beradi. Aglli investor
o‘zining investitsiyaviy siyosatini hoziroq dividendlar to‘lashga garatmasdan,
vaziyatni aynan shunday tushunadi. Boshgacha aytganda, mazkur kompaniya
aksiyalariga talabning ortishida joriy dividend siyosati emas, balki qulay istigbollarni
kutish hal giluvchi asos hisoblanadi.

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

Miller nazariyasi muholiflaridir. Ularning ta’kidlashicha, joriy daromadning har bir
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birligi (dividend shaklida to‘langan) "tavakkalchilikdan tozalangani' uchun kelgusiga
goldirilgan va o‘ziga xos tavakkalchilikka ega bo‘lgan daromaddan doim yuqori
giymatga ega. Bu nazariyaga ko‘ra, dividend to‘lovlarining maksimallashtirilishi
foydani kapitallashtirishga garaganda afzal.

Investorlar, tavakkalchilikni minimallashtirish tamoyilidan kelib chigib, doim
fagat kelajakda ko‘rilishi mumkin bo‘lgan daromadga, shuningdek aksiyadorlik
kapitalining o‘sishi extimoliga garaganda joriy dividendlarni afzal ko‘radilar. Bundan
tashqgari, joriy dividend to‘lovlari investorlarning mazkur kompaniyani
investitsiyalashning magsadga muvofigligi va foydaliligi masalalaridagi shubxa
darajasini kamaytiradi; bu holda ularni investitsiyalangan kapitalni diskontlash
koeffitsienti sifatida foydalaniladigan foyda me’yorining kamroq miqgdori gonigtiradi,
bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor narxini oshiradi. Aksincha, agar dividendlar
to‘lanmasa, shubxa ham ortadi, aksiyadorlar uchun magbo‘l foyda me’yori ham
ortadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor narsini tushurib yuboradi, ya’ni
aksiyadorlar farovonligini kamaytiradi. Gordon va Lintner fikrlarining asosiy
xulosasi quyidagidan iborat: umumiy daromadlilik formulasida dividendli daromad
ustuvor ahamiyatga ega; dividendlarga yo‘naltiriladigan foyda ulushini oshirib borib,
firmaning bozor giymatini oshishiga, tegishlicha, uning aksiyadorlari farovonligining
ortishiga erishish mumekin.

Birok, bu nazariya muholiflarining ta’kidlashicha, aksariyat hollarda dividend
shaklida olingan daromad baribir keyinchalik o‘zining yoki shunga o‘xshash boshga
aksiyadorlik kompaniyasining aksiyalariga gayta investitsiyalanadi, bu esa
tavakkalchilik omilini u yoki bu dividend siyosati foydasiga qo‘llash imkonini
bermaydi.

3.Dividendlarni minimallashtirish nazariyasi (yoki solig differenstiastiyasi
nazariyasi (tax differential theory). N. Litsenberger va K. Ramasvami tomonidan
utgan asrning 70-yillar oxiri - 80-yillar boshida nashr etilgan ushbu nazariyaga ko‘ra,
dividend siyosatining samaradorligi mulkdorlarning joriy va kelgusi daromadlari
bo‘yicha soliq to‘lovlarini minimallashtirish mezoni bilan belgilanadi. Dividendlar

ko‘rinishida olinadigan joriy daromadlar doim kelgusi daromadlardan ko‘ra ko‘proq
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soligga tortilishi sababli (vagt bo‘yicha pul giymati omili, kapitallashtiriladigan
daromad bo‘yicha solig imtiyozlari va h.k.larni hisobga olib), dividend siyosati
dividend to‘lovlarining minimallashtirilishini va tegishlicha, mulkdorlarning umumiy
daromadi bo‘yicha eng yugori solig himoyasiga erishish magsadida
kapitallashtirishni maksimallashtirishni ta’minlashi lozim. Boshgacha aytganda,
aksiyadorlar uchun dividendlashgan emas, balki kapitallashgan daromadlilik ko‘proq,
ustuvor ahamiyatga ega. Buni oson izoxlash mumkin - kapitallashtirishdan olingan
daromad dividendlarga garaganda kichikrok, stavkada soligga tortilgan. Solig solish
stavkalari muntazam o°zgarib borgan bo‘lsada, lekin barcha hollarda ular orasidagi
fark saglanib golgan. Chunonchi, 1992-yildagi AQSh soliq gonunchiligiga muvofiq
dividendlar bo‘yicha daromad 31 foizgacha bo‘lgan stavkada, kapital o‘sishidan
daromad esa 28 foizli stavkada soligga tortilgan. Bundan tashgari,
kapitallashtirishdan olingan daromad soligining to‘lanishi fagat uning realizastiyasi
bilan amalga oshiriladi.

Ushbu nazariyaga ko‘ra, agar ikkita kompaniya bir-biridan fagat foydani
tagsimlash usullari bilan fark qilsa, u holda dividendlarning nisbatan yuqori
darajasiga ega kompaniya aksiyadorlari oshirilgan stavkalarda soligka tortilishini
goplash uchun bitta aksiyaga oshirilgan daromadni talab gilishlari kerak. Shunday
qgilib, kompaniya yugori dividendlar to‘lashdan manfaatdor emas, chunki uning bozor
giymati foydadagi dividendlar ulushi nisbatan kam bo‘lganda maksimallashadi.

Ammo dividend siyosatiga nisbatan bunday yondashuv ko‘p sonli mayda
aksiyadorlarni koniktirmaydi, chunki ularning daromadlari darajasi past bo‘lib, doim
dividend to‘lovlari ko‘rinishidagi joriy to‘lovlarga muhtoj bo‘ladilar.

4. Dividendlarning signal nazariyasi (yoki “signallashtirish nazariyasi”’). Bu
nazariya aksiyalarning joriy hagigiy bozor giymatini baholashning asosiy modellari
asosiy element sifatida ular bo‘yicha to‘lanadigan dividendlar migdoridan
foydalanadi, degan fikrga asoslanadi. Shunday qilib, dividend to‘lovlari darajasining
o‘sishi aksiyalarning real va, tegishlicha, kotirovkalanadigan bozor giymatining
avtomatik tarzda ortishini belgilab beradi, bu esa, ularni realizatsiya gilishda

aksiyadorlarga qushimcha daromad keltiradi. Bundan tashgari, yuqori
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dividendlarning to‘lanishi kompaniya gullab-yashnayotgani va kelajak davrda
foydaning ko‘payishini kutayotgani hagida «signal» beradi. Ushbu nazariya fond
bozorining yuqori darajada «oshkoraligi» bilan uzviy boglik - u yerda olingan tezkor
axborot aksiyalarning bozor giymati o‘zgarishlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

5. Dividend siyosatining aksiyadorlar tarkibiga mosligi nazariyasi (yoki
«mijozlar nazariyasi»). Ushbu nazariyaga muvofig kompaniya shunday dividend
siyosatini yuritishi kerakki, u aksariyat aksiyadorlarning umidlariga, ularning milliy
xususiyatlariga mos kelsin. Agar aksiyadorlarning asosiy tarkibi (aksiyadorlik
kompaniyasining «mijozlari») joriy daromadga afzallik bersa, u holda dividend
siyosati ko‘prog foydani joriy iste’mol maqgsadlariga yo‘naltirishga asoslanishi kerak.
Aksincha, agar aksiyadorlarning asosiy tarkibi o‘zining kelgusi daromadlarini
oshirish istagida bo‘lsa, u holda dividend siyosati foydani tagsimlash jarayonida uni
ko‘proq kapitallashtirishga garatiladi. Bunday dividend siyosatidan norozi bo‘lgan
aksiyadorlar esa uz kapitalini boshga kompaniyalar aksiyalariga gayta
investitsiyalaydi, buning natijasida «mijozlar» tarkibi bir jinsli bo‘la boradi.

Dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalarini o‘rganar ekanmiz,
jahondagi yirik aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan to‘lanadigan dividendlar migdori
aksariyat hollarda shu mamlakatning inflyatsiya darajasiga bog‘liq bo‘lib, dividend
miqgdori 2-5% atrofida belgilanadi. Bu yirik kompaniyalar tomonidan past dividend
miqgdorini belgilanishi asosiy sababi aksiyalarining erkin muomalada bo‘lishini, kurs
tafovutidan foyda olinishini ta’minlash va o‘z faoliyatiga ommaviy investorlarni jalb
gilishdan iboratdir.

Janubiy-Shargiy Osiyo davlatlarining assostiastiyasi bo‘yicha o‘rtacha dividend
daromadliligi 3,54%, Shimoliy Osiyo bo‘yicha o‘rtacha 2,46% ni, AQSh bo‘yicha
o‘rtacha 2,03% ni, Evropa bo‘yicha o‘rtacha 2,95% ni, butun guruhlar bo‘yicha
o‘rtacha dividend daromadliligi esa 2,83% ni tashkil gilgan. Aytish joizki, yugoridagi
davlatlar indekslari uchun to‘lanayotgan dividendlarning o‘rtacha miqdori inflyatsiya
darajasidan ham past ekanligini tahlil etishimiz mumkin. Bunday holat investorlarni
aksiyani ushlab turishga, dividend olish uchun aksiya sotib olishga undamaydi hamda

tagsimlanmagan foydaning ko‘proq gismi emitent ixtiyorida golishiga hamda ROA,
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ROE moliyaviy koeffitsientlarining o‘sishiga sabab bo‘ladi. Shuning uchun,
muomaladagi aksiyalarning aksariyat gismi ikgilamchi bozorda oldi-sotdi obyekti
sifatida muomalada bo‘ladi. Ikkilamchi bozorda keng qatlamli investorlarning
aksiyalar oldi-sotdi jarayonida gatnashishi emitentning bozordagi imidjiga, obro‘siga
juda ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Global moliyaviy ingiroz sharoitida hamma mamlakatlarning quyidagi
muammolarga duch keldi: past kapitalizastiya, savdolarning yetarli hajmlarining
yo‘gligi, murakkab protseduralar, instrumentlarning yetishmaydigan miqdori,
insayderlik savdosi va x.k. Shuningdek, free float (ya’ni erkin muomalada bo‘lgan
aksiyalar ulushi) ko‘rsatkichi aksariyat mamlakatlar fond bozorlarida pasayib ketdi.
Quyidagi 1 rasmda rivojlangan fond bozorlarida erkin muomalada bo‘lgan aksiyalar
ulushi darajasini ko‘rishimiz mumkin. Aytish joizki, free float ko‘rsatkichi ganchalik
oshsa, shunchalik fond bozori likvidligi oshadi hamda bozor ichki va tashqi
investorlar uchun jozibador hisoblanadi. Shuning uchun, jahon amaliyotida emitentlar
tomonidan to‘lanadigan dividend miqdorlari inflyatsiya darajasi va undan past bo‘lib,
aksiyadorlarni passiv daromad olishga emas, balki aktiv daromad olishga undaydi.

Xulosa glib aytganda, dividend siyosatini shakllantirishning jahon nazariyalarini
o‘rgangan holda, aksiyadorlik jamiyatlari investitsiya faoliyati mexanizmini
yaxshilash fond bozorlarida free float darajasini oshirish kabi masalalarga bog‘lig
bo‘lib, ularni yechilishi mamlakatimiz gimmatli qog‘ozlar bozorini rivojlanishining
yangi bosgichiga olib chigadi.

3. Banklar investitsiya va dividend siyosatlarining o‘zaro bog‘ligligi tahlili.
Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarning xususiylashtirish tajribasidan
ma’lumki, korxonalarni davlat tasarrufidan chigarish natijasida shakllangan
aksiyadorlik kapitali to‘zilmasi xususiylashtirilgan kompaniyalarning moliyaviy
natijasiga va gimmatli qog‘ozlar bozoridagi emission-investitsion faolligiga bevosita
ta’sir ko‘rsatadi. Bunda imkoniyati kam bo‘lgan minoritar (mayda) aksiyadorlarni
kompaniya korporativ boshgaruviga sust jalb qilinishi, shuningdek, firmalarni
restrukturizastiyalash ishlarini orgaga tortgan yoki to‘siq qo‘ygan aksiyador-

xodimlarning o°ziga xos bo‘lgan manfaatlarini ustuvor bo‘lishi eng muhim muammo
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bo‘lib hisoblanadi. Ko‘pchilik rivojlanayotgan mamlakatlarda xususiylashtirishdan
keyinggi davrda aksiyadorlik kapitalini aksiyador-insayderlardan aksiyalar bozori
orgali tashqi strategik investorlarga gayta tagsimlanishi va natijada mulkni bunday
investorlar ko‘lida jamlanishi yuzaga keladigan samarasizliklarni bartaraf etish
mexanizmi deb garalgan. Bunda, bir tomondan, yirik (strategik) aynigsa, xorijiy
aksiyadorlarga ega bo‘lgan kompaniyalarning muvaffagiyatli rivojlanishiga juda ko‘p
misollar bor. Shu bilan birga, qo‘lga kiritilgan nazoratdan shaxsiy foyda olishga
intilgan va ishlab chigarishni restrukturizastiyalashdan va korxona samaradoriligini
oshirishdan bosh tortgan yirik aksiyadorlar faoliyatiga ko‘plab dalillar ham mavjud.

Shunday qilib, ganday proporstiyadagi aksiyadorlik kapitali to‘zilmasi
mamlakat korxonalarining emission va investitsion faolligini oshiradi va umuman,
milliy igtisodiyotni jonlantira olishi mumkin degan masala hozirgacha bahs talab
bo‘lib golmoqgda. Shuning uchun aksiyadorlik kapitali (mulk) to‘zilmasi,
kompaniyalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyati samaradorligi va ularning gimmatli
gog‘ozlar bozori (QQB)dagi emission-investitsion faolligining o‘zaro bog‘lanishi
haqgidagi nazariy garashlar va empirik tadgigotlarning tahliliy sharhi O°zbekiston
sharoiti uchun foydalidir. Bunday sharoitda iqtisodiyotning strategik tarmoglari
tarkibiga  kirgan  xususiylashtirilgan  nomoliyaviy = kompaniyalar  biznesi
samaradorligiga aksiyadorlik kapitali to‘zilmasining ta’sirini jahon va O‘zbekiston
amaliyoti asosida tahlil gilish muhim ahamiyat kasb etadi.

Hozirgi paytda Respublikamizdagi tijorat banklar O‘zbekiston Respublikasi
Prezidentining PQ-1317 “Bank tizimining moliyaviy bargarorligini yanada oshirish
va investitsiyaviy faolligini kuchaytirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” gi Qaroriga
muvofiq 2010 - 2012 vyillarda tijorat banklarini yanada kapitallashtirish va
investitsiyaviy faolligini kuchaytirish chora-tadbirlari dasturi ishlab chigildi.

Aytish joizki, tijorat banklarning aksariyat gismining ustav kapitalida davlat
ulushining ishtiroki Kkattaligini ko‘rishimiz mumkin. Agarda investor toifalarining
salmog‘i bo‘yicha O‘zbekiston va ba’zi horij mamlakatlaridagi holatni solishtirsak,

unda investorlarning faolligini ortganini ko rishimiz mumkin.
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Yuqoridagi jadvalda listing kompaniyalari aksiyalarining 52 hafta ichidagi
kotirovkasi aks ettirilgan bo‘lib, listing kompaniyalarining aksariyat gismini tijorat
banklari tashkil etgan. Bank aksiyalari kotirovkasini tahlil etar ekanmiz,
O‘zsanoatqurilishbank oddiy aksiyalari kotirovkasi nominaliga nisbatan +10 so‘mga,
Turon aksiyadorlik-tijorat banki aksiyasi +289 so‘mga, Hamkorbank va Qishlok
qurilish bank aksiyalari +20 so‘m va +10 so‘mga hamda Samarkand aksiyasi +300
so‘mga oshgan. Shuningdek, Trastbank aksiyalari +100 so‘mga, RAVNAK-BANK
+126 so‘mga va IPOTEKA — BANK ning oddiy aksiyalari +340 so‘mga oshgan.
Boshga banklar aksiyalari nominaliga nisbatan o‘zgarmasdan golgan. Umuman
olganda, tijorat bank aksiyalarining 52 hafta ichida 50 so‘mga yoki 20 so‘mga oshishi
bu aksiyalar likvidli yoki ikgilamchi bozor likvidliligi oshgan degan tushunchaga olib
kelmaydi. Sababi, bank aksiyalarining 52 hafta ichidagi kotirovkasining yuqoridagi
o‘zgarishlari minimal o‘sgan bo‘lib spekulyativ daromad olish uchun yirik portfelli
investorlarni yoki investor-jismoniy shaxslarni ikgilamchi bozorga investitsiya
Kiritishini ijobiy tomonga o‘zgartirmaydi.

Ko‘pchilik rivojlanayotgan mamlakatlarda xususiylashtirishdan keyinggi
davrda aksiyadorlik kapitalini aksiyador-insayderlardan aksiyalar bozori orgali tashqi
strategik investorlarga gayta tagsimlanishi va natijada mulkni bunday investorlar
ko‘lida jamlanishi yuzaga keladigan samarasizliklarni bartaraf etish mexanizmi deb
garalgan. Bunda, bir tomondan, yirik (strategik) aynigsa, xorijiy aksiyadorlarga ega
bo‘lgan kompaniyalarning muvaffagiyatli rivojlanishiga juda ko‘p misollar bor. Shu
bilan birga, go‘lga Kiritilgan nazoratdan shaxsiy foyda olishga intilgan va ishlab
chigarishni restrukturizastiyalashdan va korxona samaradoriligini oshirishdan bosh
tortgan yirik aksiyadorlar faoliyatiga ko‘plab dalillar ham mavjud.
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3.DIVIDENDLAR SIYOSATINING MOLIYAVIY XAVFSIZLIK VA
MOLIYA TASHKILOTLARI SIYOSATIGA TA’SIRI

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning giymatiga

ta’siri.

Bozorda samarali dividendlar siyosatini shakllantirish igtisodiyot ko‘plab ilmiy
tadgigotlarga bag‘ishlangan. Nazariy yondashuvlarda kompaniyaning dividend
siyosatini  shakllantirish  jarayoni uning nuqgtai nazaridan ko‘rib chigiladi
kompaniyaning bozor giymatiga va egalarining farovonligiga ta’sir giladi.

Kompaniyaning bozor giymatiga ko‘ra bu kompaniyaning narxlari odatda
tushuniladi bozorda erkin raqobat sharoitida sotilishi mumkin. Ko‘pincha bo‘lar
Aksiyadorlik kompaniyalari bilan bog‘lig masalalar. Kompaniya aktivlarining
ko‘tarilishi narxiga olib keladi. Bugungi kunda kapital egalari uchun asosiy daromad

hisoblanadi. Bundan tashqari, sarmoyadorlar, eng avvalo, aksiyalarning bozor narxini
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ko‘tarishda. Bozorni maksimallashtirish markazida bir kompaniyaning aksiyalarining
giymati - bu farovonlikning ortishi kompaniyaning egalari aksiyalarning bozor
bahosini oshirish va o°sishiga emas dividendlar ko‘rinishidagi daromad. Shu sababli,
so‘nggi yillarda bargaror gizigish paydo bo‘ldi.

Kompaniyaning bozor giymatini baholash va amaliy ishlarni takomillashtirish
zaruriyati uni boshqgarish vositalari, shuningdek, bozorni ko‘paytirish jarayonlarini
boshgarishkompaniya giymati. Ya’ni, menejment nazariyasida, so‘nggi paytlarda
yangi paydo bo‘ldi.yo‘nalish - kompaniya giymatini boshgarish tushunchasi.Baholash
mexanizmi tarmogqni targatish jarayonini o‘z ichiga oladikompaniya daromadi.
Foydani tagsimlash to‘g‘risidagi garor direktorlar kengashini oladi keyinchalik uni
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishida tasdiglash. Foyda almashinuvi bu ajratilgan
mablag‘lar orasida maqgbo‘l nisbatlar uchun asos bo‘lib xizmat qiladiishlab
chigarishni kengaytirish, zaxira fondini shakllantirish va daromadlarni gimmatga
tushirishgimmatli qog‘ozlar: aksiyalar bo‘yicha dividendlar va obligatsiyalar
bo‘yicha foizlar. Amaldaushbu sohadagi boshgaruv garorlari dividendlar doirasida
amalga oshiriladi siyosatchilar. Dividendlar migdori doimiy emas va daromad
miqdori va unga bog‘ligdiraksiyadorlar o‘rtasida tagsimlangan aksiyalar. Shuning
uchun samarali va samarali amalga oshirishdividendlar siyosati moliyaviy
faoliyatning muhim yo*‘nalishlaridan biridir menejer va unga ta’sir etuvchi omillarni
hamda munosabatlarni chuqur tushunishni talab giladi boshga boshgaruv garorlari
bilan.

Dividend siyosati o‘ziga xos xususiyatlarga ega. Biroq, kompaniyalar umumiy
bosgichlarga bo‘linadi:

e ishlab chiqilgan strategiyaga muvofiq dividendlar siyosati turini
tanlashrivojlanish;

e dividendlarni to‘lash shartlari va shakllarini aniglash;

e dividend siyosatining samaradorligini baholash.Iqtisodiy adabiyotda bugungi
kunda turli xil ta’riflar mavjuddividend siyosati va dividendlar.

Eng keng targalgan va umumlashtirilishi mumkinquyidagilarni ta’kidlash kerak:

dividend siyosati shakllanish mexanizmi aksiyadorlar o‘rtasidagi foydani tagsimlash.
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Dividendlar siyosati ko‘rib chigilishi mumkindaromadlarni samarali tagsimlashga
garatilgan moliyaviy strategiyaning elementi sifatida aksiyadorlarning boyligini
maksimal darajada oshirish. R. Braley va S. Myers ta’rifi bo‘yicha dividendlar
siyosati - bu daromadni qayta investitsiyalash bilan uzviy bog‘ligdir. Boshga
tomondan partiyalar va yangi aksiyalarni chigarish yo‘li bilan dividendlarni to‘lashi
mumekin.

O‘zbekiston Fugarolik Kodeksiga muvofiq, dividend olinadi. Kompaniyaning
aksiyadorlari foydadan olinadigan daromadlarni tagsimlashda aksiyadorlar aksiyalari
ustav  kapitalidagi aksiyadorlarga nisbatan mutanosib ravishda amalga
oshiriladiaksiyadorlik kompaniyasi O°‘zbekistonning solig kodeksi har ganday
daromad sifatida dividendni belgilaydi daromad tagsimotida tashkilotning
aksiyadorlari (a’zosi) tomonidan olingan, soligga tortilgandan so‘ng qolgan
(preferentsiyalar bo‘yicha foizlar ko‘rinishida) aksiyadorlarning (gatnashchining)
aksiyalari (ulushlari) bo‘yicha aksiyalarga mutanosib ravishda ushbu tashkilotning
vakolatli (ulush) kapitalida aksionerlar (ishtirokchilar) (ya’ni, dividend- gatnashchilar
tomonidan kapitalni moliyalashtirishning istalgan shaklida investitsiya gilingan
kapitaldan olingan daromadlar).

Dividend orgali aksiyador tomonidan olingan daromadlarda ishtirok etish
huquqi aksiyadorlik kompaniyasi. Dividendlar olish tartibi va shartlari, shuningdek
ularning giymati aksiyadorlik jamiyatining dividend siyosati bilan belgilanadi. Bu
yerdan tashkilot faoliyati va e’tiborida dividend siyosatining roli va ahamiyati, u
biznesda, moliyaviy boshgaruvda va boshqgalarda beriladi.

Shunday qilib, dividendlar siyosatining asosiy masalalari quyidagilar:
Dividendlar to‘lashlari firmaning bozor giymatiga ta’sir giladi va bozor giymati uni
ganday baholaydiaksiyadorlariga katta dividendlar to‘layotgan kompaniyalar?
Shuning uchun foydani tagsimlash masalasi, xususan, dividend siyosati, R. Braley va
S. Myers nazariyasiga ko‘ra, nazariyaning eng yaxshi o‘nta muammolari orasida
moliya, bugungi kunga kelib, bu savollar olimlar va olimlar o‘rtasida munozaralar
mavzusi bo‘lib golmoqda. Ma’lumki, dividendlar masalalari bo‘yicha keng gqamrovli

ilmiy muhokamalarning boshlanishi Siyosatchilar M. Miller va F. Modigliani
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magolasida xizmat gilganlar kompaniyaning mukammal bozor giymati dividendlarni
tanlashga va boylikka bog‘lig emas aksiyadorlar, ularning fikriga ko‘ra, firmaning
foyda olish qobiliyatiga bog‘liginvestitsiya siyosatining samaradorligi hagida ko‘proq
ma’lumotga egafoyda ulushi. Ular taqdim etgan modellar nazariyaning asosi
bo‘ldidividendlarning noto‘g‘riligidadir. Boshgacha aytganda, dividendlar siyosati
omil emas kompaniyaning bozor narxiga ta’siri, shundan kelib chigadigan
dividendlar Kkiritilgan investitsiyalardan so‘ng hisoblangan qoldiq loyihalardir.
Kelgusida dividendlar siyosati masalalariga nazariy yondashuvlarni ishlab chigish
dividendlar ahamiyatsiz bo‘lgan va zayimlarin kamayib borayotgan ahamiyatini
inobatga olgan holda amalga oshirildi.

Myron Gordon va Jon Lintner mustaqillik nazariyasining muholiflari sifatida
paydo bo‘lgandividendlar siyosati va ularning yozuvlarida dividendlar siyosati
muhimligini ta’kidlashdi va aksiyadorlarning jami boyligi giymatiga ta’sir giladi.
Investorlar doimo gizigish uyg‘otmogda moliyaviy xavflarni bartaraf etish yoki
minimallashtirishni talab giladi, shuning uchun ular uchun afzaldir. Kelgusidagi
daromadni kutishdan ko‘ra dividendlar olishni tagozo etadi . Bundan tashqari, joriy
dividend to‘lovlari noaniqlik darajasini pasaytiradi. Investorlarning investitsiyalarni
amalga oshirishning texnik va samaradorligi to‘g‘risidashu bilan investitsiyalarning
past daromadlarini gondirish imkonini beradi hamda sarmoya chegirma faktor
sifatida ishlatiladi aksiyadorlik kapitalining bozor bahosini oshiradi. Ularning fikriga
ko‘ra, dividendlar bozor yirik kompaniyalar tomonidan baholanadi ancha yuqori.
Ushbu nazariya, shuningdek, ahamiyatlilik nazariyasi sifatida ham tanilgan
dividendlar siyosati hisoblanadi.

Quyidagi omillar dividendlar hajmiga ta’sir giladi:

e joriy daromad darajasi;

e sanoatni rivojlantirish istigbollari;

e korxona investitsiya rejalari;

e Tashqi moliyalashtirish manbalariga ehtiyoj;

e menejerlar tomonidan dividendlar darajasini va ularning bahoga ta’sirini

baholash gobiliyatiaksiyalar;ragobatchilarning dividend siyosati;

50



e kapital to°zilishi siyosati.

Xulg-atvorni belgilaydigan eng tortishuvlarga va muhim omillarga bozorlardagi
investorlar, investorlar daromad solig‘i darajasi. Robert Litzenberger va Krishna
Ramaswami soliq nazariyasini ishlab chiqdi. Aksiyadorlarning ustuvorlik
pozitsiyasidan kelib chigadigan farglashlar mavjud emas dividendlar va
kapitallashgan daromadlar, chunki kapitalizatsiya daromadlari soligga tortildi
dividendlar daromadidan pastroqg solig. Agar soliq stavkasi bo‘lsa dividendlar
kapitalning daromad solig‘i stavkasidan kattaroqdir, keyin investorlar talab giladi
dividendlarni to‘layotgan kompaniyalar aksiyalariga investitsiyalarning rentabelligini
oshiradi, bu esa o‘z navbatida olib keladidividendlarni to‘layotgan firmalarning
nisbatan arzon aksiya bahosiga. Shunday qilib,firmalarning yuqori dividendlar
to‘lashlari foydasiz. Solig nazariyasining ahamiyati fargni davlat hokimiyati organlari
darajasida soligni tartibga solishga garatganligi tasdiglaydi dividend to‘lovlari.Turli
davlatlar stavkalarni belgilashda turli yondashuvlarga ega Solig to‘lovchilarning
ayrim toifalari uchun ushbu ikki turdagi daromadlarni soligga tortish.Misol uchun,
Germaniyada va Yaponiyada foydaning soliq stavkasi dividendlarga garaganda
yugori Fransiya - quyida; Buyuk Britaniya, Avstraliya, Kanadada dividend solig‘i
stavkalaridaromadlar va gayta tiklangan daromadlar bir xil. Ko‘pgina mamlakatlarda
soliq stavkalarishuning uchun ko‘pincha soliq to‘lovchilarning turli toifalariga
nisbatan farglanadi.

Bugungi kunda dividend siyosatiga nisbatan noaniq munosabat mavjud. Bu
aniglandi aksiyadorlik jamiyatining muvaffaqiyatli faoliyati va bargarorlik
ko‘rsatkichi sifatida baholanmogdakorporativ  boshgaruv tizimlari. Dividend
siyosatining samaradorligi indikatori zamonaviy kompaniya nafagat dividendlar
bo‘yicha daromad olish, balki tafsilot va hammoliyaviy jihatdan garab dividendlar
miqdorini hisoblash uchun belgilangan tartibning moslashuvchanligi jamiyatning
davlat va rivojlanish strategiyalari. Ichki hujjatlardagi o‘zgarishlar kompaniyaning
dividendlarni hisoblash, tasdiglash va to‘lash tartibi maqgsadlariga xizmat giladi.
Aksiyadorlar va manfaatdor tomonlarni amalga oshirish tamoyillari to‘grisida

xabardor gilishoddiy va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha mulkiy huquglar.
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O‘zbekiston iqtisodiyotidagi o‘zgarishlar mamlakatning yetakchi kompaniyalari
hozirgi kungacha dividendni shakllantirishning asosiy prinsiplari ishlab chigilgan va
tartibga solingan daromadlarni tagsimlash mexanizmi, hisoblash tartibi va dividend
muddatito‘lovlarni amalga oshiradi, ularni mahalliy operatsiyalarda belgilab beradi.
Birog, faoliyatni giyosiy tahlil gilish yetakchi kompaniyalar, ish sharoitlariga va
bosqichlariga bog‘lig ekanligini ko‘rsatadi ularning rivojlanishi, turli xil dividend
siyosatiga rioya qgilish — siyosatdan qgoldiq prinsipi bargaror migdorni saglab golish
yoki dividendlar to‘lovini ko‘paytirish.Dividendlar miqgdorini muntazam oshirib
borayotgan kompaniyalar OAO hisoblanadi"Gazprom", "Lukoyl", "Rosneft" va
boshgalar boshga rivojlanayotgan bozorlar bilan taggoslangan dividend to‘lovlari.
Rus tilida kompaniyalar jahon tajribasida, foydaning 10-20% dividendlarini
to‘laydibu giymat 40% ga etadi. Shu bilan birga, kompaniyaga dividendlarni to‘lash
hisobga olinmaydiuning bozor gqiymatini o‘zgartirish mexanizmi. Dividendlar
siyosatining asosiy vazifasi jamiyatning investitsion jozibadorligini oshirishga
garatilganligidadir.

Investorlar manfaatlari va aksiyadorlik kompaniyasining manfaatlari o‘rtasidagi
ustuvorlikturli yo‘nalishlarda o‘zgarishi mumkin. Konservativ siyosat bilan, foyda
biznes tarafida qolmoqda,uning foydasini gayta tiklash. Ko‘pincha bunday taktika
yosh korxonalar tomonidan go‘llaniladi,yoki daromad o‘sishining yetarlicha darajada
bo‘lmagan korxonalar, lekin hozir ham ko‘pchilik yetakchi global kompaniyalar,
jumladan O<zbekistonning kompaniyalari ham foydalanishi mumkin.,

Oddiy siyosat aksiyadorlarga to‘lanadigan foydaning minimal kafolati va yaxshi
holatda go‘shimcha bonuslarni nazarda tutadi. Moliyaviy masalalar. So‘nggi turi -
tajovuzkor siyosat iste’molga yo‘naltirilgan ustuvorliklarni o°zgartiradi, ya’ni,
aksiyadorlar.Shunday qilib, kompaniyaning yagona ‘siyosati hozirgi mavjud emas.
Uning shakllanishi va rivojlanishining turli bosgichlarida, bozorda paydo bo‘ladigan
turli xil vaziyatlar, kompaniyaning faoliyati yoki yo‘naltirilganligi aksiyadorlar
ulushini ko‘paytirish yoki aksiyadorlarning dividend to‘lovlarini ko‘paytirishga,
Investitsion jozibadorlik va moliyaviy-igtisodiy o‘sishga yordam beradi.

Kompaniyaning butun faoliyati, uning bozor giymatining o‘sishidadir.
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2. Kompaniyaning dividendlar siyosatini yuritishda moliyaviy xavfsizlik.

Moliyaviy xavfsizlik tushunchasi dastlab igtisodiy xavfsizlik konsepsiyasining
to‘zilishidan kelib chigdi. Moliyaviy sektorda yuzaga keladigan kompaniyalarning
muammolari va ingiroz vaziyatlarini o‘rganish korporativ moliya holatini o‘rganish
va ularning umumiy bargarorlikka, ragobatbardoshlik va biznes to‘zilmalarining
strategik istigbollariga ta’sirini o‘rganishda ushbu konsepsiyadan foydalanishni
oldindan belgilab berdi.

Tez o‘zgaruvchan makroigtisodiy muhit sharoitida, kompaniyaning moliyaviy
holati hozirgi holatining ta’siri ostida bo‘lgan parametrlarni o‘zgartirishga qodir
dinamik omillarni o‘rganish alohida ahamiyatga ega. Kompaniyaning moliyaviy
xavfsizligini talgin qilish uchun tegishli uslubiy yondashuv ko‘rinadi. Ushbu
yondashuvning bir gismi sifatida kompaniyaning moliyaviy xavfsizligi
kompaniyaning ichki rivojlanish omillari va ularning tashqi muhitidagi o‘zgarishlar
ta’sir ko‘rsatadigan dinamik ochiq tizim sifatida garalishi kerak. Ushbu omillar
kompaniyaning moliyaviy faoliyatiga tahdidlarning paydo bo‘lishini belgilaydi.
Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligini talgin qilish jarayonining yondashuvi
tahdidlarni tahlil qilish kompaniyaning tashqi va ichki muhit omillarining
dinamikasida salbiy holatlarga olib keladi.

Tashqi va ichki muhitning asosiy omillarini hisobga olgan sifatli tahlil gilish,
unda paydo bo‘lgan tendensiyalar va nagshlarning xilma-xilligi kompaniyaning
moliyaviy xavfsizligiga tahdidlarni to‘liq va to‘lig baholash imkonini beradi.Faoliyat
sohasidagi kompaniyalarning moliyaviy xavfsizligining ko‘rsatkichi sifatida
investitsiya kapitalining daromadliligini oshirish uchun foydalanilishi mumkin.
Ushbu ko‘rsatkich kompaniyaning moliyaviy faoliyatiga tahdidlar darajasini
belgilovchi asosiy omillarning namoyon bo‘lishini yetarli darajada aks ettiradi.
Ushbu indikator operatsion kapitalning va aniq muddatli aktivlarning so‘mmasi, ya’ni
aktivlarni yo‘gotishdan olingan aktivlar sifatida belgilangan soliglar dan keyin aniq
operatsion foydaning nisbati sifatida hisoblanadi.

Kompaniyaning o‘z mablag‘‘larini va qarz mablag‘larini shakllantirish

sohasidagi kompaniyaning xavfsizligi uni jalb etish xarajatlarini minimallashtirish,
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jalb gilingan moliyaviy resurslar elementlari orasida tegmaslik stavkalarni ta’minlash
va magbo‘l amortizatsiya siyosati bilan belgilanadi. Kompaniyaning o‘z mablag‘lari
va garz mablag‘larini shakllantirish xavfsizligi alohida ahamiyatga ega bo‘lib,
moliyaviy lizovadan samarali foydalanish hisoblanadi. Borgan resurslarning yetarli
miqgdorini jalb qgilish biznesni jadal rivojlantirish, nazorat gilinadigan bozor ulushini
oshirish va yangi turdagi mahsulotlarni ishlab chigarish uchun shartdir. Qarzdor
sarmoyani past foizli sharoitda ishlatish kompaniyaga iqtisodiyotning davriy
rivojlanishi va makroiqgtisodiy muhit o‘zgarishida namoyon bo‘lgan ragobatbardosh
ustunliklarni amalga oshirish imkonini beradi. Aktivlarni shakllantirish sohasida
kompaniyaning xavfsizligi bargaror va aylanma kapitalning optimal nisbati,
amortizatsiya siyosati, joriy, tezkor, mutlog likvidlik ko‘rsatkichlarini saglab golishga
imkon beradigan aylanma mablag‘‘larning yetarli to‘zilmasi bilan belgilanadi.
Aktivlarni shakllantirish sohasida kompaniyaning moliyaviy xavfsizligining muhim
jihati asosiy kapitaldan maksimal darajada foydalanish, ya’ni ishlab chigarish
guvvatidan yuqori darajada foydalanish, ishlatiladigan asbob-uskunalarni
modernizatsiya qilish, texnik jihatdan ilg‘or texnologiyalarni qo‘llashdir.

Aktivlarni shakllantirish sohasida kompaniyaning moliyaviy xavfsizligining
ko‘rsatkichi sifatida bozor narxining o‘sishi (bozor giymati qgo‘shilgan) mavjud
bo‘lib, u kompaniyaning bozor kapitallashuvi va uning aktivlari so‘mmasi o‘rtasidagi
fargning oshishi sifatida belgilanadi. Kompaniyalarning moliyaviy ishonchliligini
baholash uchun bu ko‘rsatkich bozor giymati go‘shilgan ko‘rsatkichdan ko‘ra
ko‘proq ishtirok etadi, bu kompaniyaning kapitalizatsiyasi va kapitalning balans
giymati o‘rtasidagi farq sifatida tavsiflanadi. Buning sababi shundaki, kompaniyaning
moliyaviy xavfsizligini boshgarishda kompaniya tomonidan jalb gilingan barcha
kapitalga asoslangan, ya’ni o‘z hisobidan va garzga olingan mablag‘lar ta’siri ostiga
tushadigan aktivlarning tahdidlarini hisobga olish zarur.

Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligi tashqi igtisodiy sohada ham, kompaniya
faoliyatida ham yuzaga keladigan omillar ta’sirida shakllanadi va rivojlanadi. Bu
omillar biznesni rivojlantirishning turli davrlarida namoyon bo‘lishi va turli

natijalarga olib kelishi mumkin. Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligi omillari
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quyidagi mezonlarga ko‘ra tasniflanishi mumkin: miqdori, kompaniya uchun
ogibatlar, namoyonlik davomiyligi, boshqariladiganlik darajasi, prognozlashtirilishi.

Ko‘rsatish sohasi mezonlari bo‘yicha jahon igtisodiyotida yuzaga keladigan va
milliy iqgtisodiyotda paydo bo‘lgan kompaniyalar moliyaviy xavfsizligi omillari
ta’kidlanishi mumkin. Iqgtisodiy, jumladan, moliyaviy faoliyatning globallashuv
jarayoni milliy igtisodiyotlarning ochigligini belgilab berdi, pul kapitalining
transchegaraviy harakatini, biznesni transnatsionalizatsiya qilishni, xalgaro
go‘shilishlarni va sotib olishni kuchaytirishni, alyanslarni va strategik sherikliklarni
shakllantirishni kuchaytirdi. Kompaniyalarning moliyaviy xavfsizligiga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadigan global iqgtisodiyot omillari bilan bir gatorda, bu muhitda bunday
xavfsizlikka tahdid soladigan omillar ham mavjud.

Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligini boshgarish biznesning giymatiga va
bozorining istigboliga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan tahdidlarga garshi
maqsadli ta’sir ko‘rsatadi. Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligini boshqarish sharti
bunday tahdidlarni aniglash va ularning ogibatlarini baholashdir.

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

Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlarning tasnifi quyidagi
mezonlarga muvofiq amalga oshirilishi mumkin: kompaniyaning moliyaviy
xavfsizligining tarkibiy elementlari, kelib chigishi manbalari, namoyon bo‘ladigan
joylar, davomiyligi, xavf darajasi, mumkin bo‘lgan zarar miqdori, prognozligi,
yuzaga kelishining tabiati.

ljobiy omillar:

- bir nechta mamlakatlarda bir vagtning o‘zida yangi turdagi mahsulotlarni
chiqarib tashlash, bu sizni tezkorlik nugtasiga tezda kirish imkonini beradi;

- xalgaro strategik alyanslarda ishtirok etish orgali istigbolli ilmiy va
texnologik rivojlanish xarajatlarini minimallashtirish;

- global texnologiya bozoridan, litsenziyadan, nou-xaudan foydalanib-
bozorlarning nazorat gilinadigan ulushini oshirish va resurslarni nazorat qilish

magsadida xalgaro birlashish va sotib olish;
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- keng miqyosli davlatlarni o‘z ichiga olgan ulgurji va chakana savdo
tarmoglarini yaratish;

- solig to‘lovlarini optimallashtirish uchun offshor zonalardan foydalanish,
resurslarni jamg‘arish nuqtalarida to‘plash uchun kompaniyaning sho‘ba korxonalari
o‘rtasida hisob-kitob gilish narxlaridan foydalanish;

- aholining yugori darajada texnik rivojlanishi va ta’lim darajasi yuqori bo‘lgan
mamlakatlarda ilmiy-tadgiqot markazlarini yaratish;

- turli  mamlakatlarda jalb qgilingan resurslardan foydalangan holda
kompaniyaning intellektual kapitali shakllanishi;

- xalgaro pul, kredit, valyuta, fond bozori resurslaridan foydalanish
imkoniyatlari;

- moliyaviy riskten himoya qilish, shu jumladan;

- pul mablag*‘lari hisobidan,xalgaro moliya bozorida aylanma vositalar;

- xalgaro bozorda vaqgtincha bo‘sh pul mablag‘larining yugori mahsuldorlikka
ega investitsiyalari uchun aylanayotgan moliyaviy vositalarning mavjudligidir.

Global igtisodiyotdagi kompaniyalar moliyaviy xavfsizligidagi omillar. Salbiy
omillar:

- global igtisodiyotning davriy o‘zgarishlari;

- xalgaro tovar bozorlari va moliya bozorlaridagi volatillik;

- eksport giluvchi mamlakatlarning pul-kredit siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan
jahon valyutasidagi kurslardagi o‘zgarish;

- global moliyaviy bozorda spekulyativ tendensiyalar;

- yetakchi davlatlarning markaziy banklari tomonidan amalga oshirilayotgan
miqgdoriy pasayish siyosati sababli inflyatsiya jarayonining yuqori ehtimoli;

- yetakchi mamlakatlar to‘lov balansining beqarorligi- bir guruh mamlakatlar;

-yetakchi eksportchilarning valyuta zahiralari kontsentratsiyasi tabiiy
resurslarni, birinchi navbatda energiyani gadrlash

- dushmanliklarni egallash;

- valyuta urushlari.

Milliy igtisodiyotda kompaniyalar moliyaviy xavfsizligi omillari.
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Salbiy omillar:

- orgaga garab sanoat to‘zilmasi past talabga javob talab

- investitsiya resurslarining yetishmasligi, kapitalni uning importidan ustunligi
innovatsion faoliyatning kamligi;

- biznes yuritishning yuqori xavfi;

- korruptsiya, kambag‘al pul va soliq siyosati;

- valyuta zahiralarining yetarli emasligi;

- 0°z va garz mablag‘larini jalb gilishning yuqori xarajatlari;

- birja bozorining kapitallashuvi pastligi.

Kompaniyalarning moliyaviy ishonchliligining strukturaviy elementlari
mezonlariga muvofiq, kompaniya faoliyatining quyidagi yo‘nalishlari - operatsion,
investitsion, innovatsiya, aktivlarni shakllantirish, kapital va garz majburiyatlarini
shakllantirishdagi tahdidlarni ta’kidlash kerak. Manba manbalarining mezoniga
muvofiq, jahon igtisodiyotining omillari va milliy igtisodiyotning omillari ta’siridan
kelib chiggan tahdidlar mavjud.Ko‘rsatkichlar mezoniga muvofig, mahsulot sotish,
fond bozori, kreditlash, aktivlarni shakllantirish, aylanma mablag‘larni muomaladan
chigarish, vagtincha bo‘sh mablag‘larni joylashtirish, valyuta operatsiyalarini amalga
oshirish va dividendlar siyosatini amalga oshirishdan kelib chigadigan
kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlar mavjud , filiallarni to‘zish,
birlashish va sotib olish va shakllantirish.

ljobiy omillar:

- bargaror makroigtisodiy, jumladan pul va soliqg siyosat;

- yetarli soliq yuki bilan soliqg tizimi, qulay investitsiya muhiti;

- milliy valyuta bargarorligi- Bargaror savdo va to‘lov balansi;

-ichki  bozor- uy xo‘jaliklari va kompaniyalarning yuqori ichki
talabirivojlangan moliyaviy bozor- malakali kadrlar, ilm-fan va texnologiyaning
yuksak saviyasi, innovatsion faoliyat;

- davlat tomonidan go‘llab-quvvatlangan infrato‘zilma;

- davlat-xususiy sektor hamkorligi.

Kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdid soluvchi omillar:
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Operatsion faoliyat;

- daromad va daromadlilikning pasayishi;

- likvidlik va to‘lov gobiliyatining yo‘qgolishi;

- pul ogimining pasayishi;

- gattig va o‘zgaruvchan xarajatlarning o‘sishi;

- operatsion kaldiracin past darajast,

- zaxiralarni optimal bo‘Imagan hajmi;

- garzdorlarning yuqori darajasi;

- muddati o‘tgan kreditorlik garzlari.

- kapital va garz mablag‘larining yetishmasligi;

- kompaniyaning rivojlanishi nugtai nazaridan ortiqcha dividend to‘lovlari

- yetarlicha tagsimlanmagan daromadlar;

- zahira fondlaridan ogilona foydalanish;

- haddan tashgari moliyaviy omillardan foydalanish;

- garz mablag‘larining yugori giymati;

- kredit shartnomalari bo‘yicha suzuvchi shartnomalardan foydalanish
natijasida resurslar narxining oshishi davrida foizlar to‘lovlarini foiz stavkalari
ko‘tarilishi;

- asosiy kapitalni samarasiz ishlatish;

- kapitalning yyetishmasligi;

- zaxiralarning past optimal darajasi;

- haddan tashqari oladiganlar;

- samarasiz pul ogimi boshqgaruvi;

- turli valyutalardagi diversifikatsiya gilinmagan mablag® qoldiglari.

Kompaniyaning moliyaviy xavfsizlik strategiyasining ustuvor yo‘nalishlari
kompaniya oldida to‘rgan yoki Kkelajakda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
tahdidlarning tahlili asosida belgilanadi. Bu tahdidlarning xavfli darajasi va ularning
xususiyatlari ilmiy va texnologik rivojlanish xususiyatlariga va iqtisodiy tsiklning
bosqgichlariga, shuningdek, subyektiv omillarga - zaxiralarni boshgarish tomonidan
baholashga bog‘lig.
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Kompaniyaning asosiy vazifasi - egalari uchun giymatni oshirish. An’anaviy
ravishda asos bo‘lgan kapital egalariga to‘lovlar dividendlar siyosati kompaniyaning
dinamikasini aks ettiradi egalarining farovonligi o‘zgarishi. Kompaniyaning dividend
siyosati dividendlarni to‘lash tartibi, muddati va tartibi to“g‘risidagi garorlar majmui.

Kompaniyalarning moliyaviy ishonchliligining strukturaviy elementlari
mezonlariga muvofig, kompaniya faoliyatining quyidagi yo‘nalishlari - operatsion,
investitsion, innovatsiya, aktivlarni shakllantirish, kapital va garz majburiyatlarini
shakllantirishdagi tahdidlarni ta’kidlash kerak. Manba manbalarining mezoniga
muvofiq, jahon igtisodiyotining omillari va milliy igtisodiyotning omillari ta’siridan
kelib chiggan tahdidlar mavjud. Ko‘rsatkichlar mezoniga muvofig, mahsulot sotish,
fond bozori, kreditlash, aktivlarni shakllantirish, aylanma mablag‘larni muomaladan
chigarish, vagtincha bo‘sh mablag‘larni joylashtirish, valyuta operatsiyalarini amalga
oshirish va dividendlar siyosatini amalga oshirishdan kelib chigadigan
kompaniyaning moliyaviy xavfsizligiga tahdidlar mavjud , filiallarni tuzish,
birlashish va sotib olish va shakllantirish.
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4. KOMPANIYANING DIVIDENDLAR SIYOSATINI
SHAKLLANTIRISH VA AMALGA OSHIRISHNING O¢‘ZIGA XOS
XUSUSIYATLARI
1. Kompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning yoe‘nalishlari

Dividend siyosati:

a) Foydani reinvestitsiyalash
b) Dividend to‘lovlari nazariyalari

¢) Dividend to‘lovlarini belgilovchi omillar

Foydani reinvestitsiyalash. Hisobot davridagi foyda tagsimlanishining
soddalashtirilgan sxemasini quyidagicha tasvirlash mumkin: foydaning bir gismi
dividend shaklida to‘lansa, kolgan gismi korxona aktivlariga reinvestitsiya qilinadi.
Foydaning reinvestitsiya gilingan qismi korxona faoliyatini moliyalashning ichki
manba’i bo‘lib xizmat giladi, shuning uchun dividend siyosati korxona jalb giladigan
tashki moliyalash resurslari kattaligini belgilab beradi.

Foydani reinvestitsiyalash - o0°‘z faoliyatini kengaytirayotgan korxonanini
moliyalashning nisbatan qulay va arzonroq usulidir. Aynan shu bu usulning keng
targalganini izoxlaydi. Jumladan angliya olimlarining London birjasida hisobga
olingan 402 kompaniya faoliyatini o‘rganish natijalari ko‘rsatishicha, yangi
investitsiya loyihalarining 91% i foydani reinvestitsiya qilish hisobiga amalga
oshirilgan.

Foydani reinvestitsiya gilish korxonaga yangi aksiyalarni emissiya qgilishdagi
qo‘shimcha xarajatlardan ozod bo‘lishni ta’minlaydi. Boshga muhim ijobiy tomoni —
bu korxona faoliyatini nazorat gilishning amaldagi tartibini saglab goladi, chunki
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bunda aksionerlar soni o‘zgarmydi. Nazariy nuktai nazarda dividend siyosatini
tanlash ikkita muhim masalani xal gilishni talab giladi.

Dividend to‘lovlari nazariyalari. Dividend siyosati nazariyasida ikkita
yondashuv mavjud. Birinchisining nomi — dividendlarning to‘lanishini goldiq
prinsipi nazariyasi. Bu nazariya tarafdorlari dividendlar kattaligi aksionerlar yalpi
boyligiga ta’sir ko‘rsatmaydi va shuning uchun, avval foydani reinvestitsiya
gilishning barcha samarali imkoniyatlarini tahlil gilingandan so‘nggina dividend
tagsimlanishi lozim deb hisoblaydilar. Agar barcha foydani reinvestitsiya qilish
magsadga muvofig deb topilsa, dividendlar umuman to‘lanmaydi, va aksincha, agar
korxonada ma’kul investitsiya imkoniyatlari bo‘lmasa foyda asosan dividendlar
to‘lanishiga yullanadi.

Ushbu nazariya doirasida asosiy ilmiy asoslanmalar 1961-yilda Franko
Modilyani va Merton Miller tomonida yaratilgan. Ular “mijoz effekti” degan goya
mavjudligini ilgari surdilar. Unga ko‘ra aksiyadorlar gandaydir odatdan tashqari
dividendlardan ko‘ra, turgun dividend siyosatini ma’kul ko‘radilar. Bundan tashqari,
Modilyani va Miller barcha ma’qul investitsiya loyihalarini moliyalangandan keyingi
aksiyalarning diskontlangan narxi va qoldiq prinsipida olingan dividendlar so‘mmasi
foyda tagsimlangucha bo‘lgan aksiyalar narxiga teng bo‘ladi deb, hisoblashadi.
Boshgacha qilib aytganda, to‘langan dividendlar so‘mmasi taxminan qo‘shimcha
moliyaviy resurslarni jalb etish xarajatlariga teng bo‘ladi. Shu bilan bir vaqgtda,
Modilyani va Miller dividend siyosatining aksionerlik kapitali giymatiga ma’lum
ta’sirini tan olishadi, lekin buni bevosita dividendlar kattaligi bilan emas, balki
informastion effekt bilan izoxlashadi — dividendlar, jumladan, ularning o‘sishi
hagidagi ma’lumot, aksionerlarni aksiyalar narxi o‘sishiga provakatsiyalaydi. Ushbu
olimlarnig asosiy xulosasi — dividend siyosati kerak emas.

Modilyani va Miller nazariyasiniing opponentlari dividendlar aksionerlarning
yalpi boyligiga ta’sir giladi deb hisoblaydilar. Ularning ichidan eng ko‘zga ko‘ringani
M. Gordon bo‘lib, uning asosiy goyasi — aksionerlar riskni minimallashtirish
prinsipiga ko‘ra kelajakdagi dividendlardan va shu bilan birga kelajakda aksionerlar

kapitali o‘sishidan ham ko‘ra doim hozirgisini afzal ko‘radilar. Bundan tashqari, joriy
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dividend to‘lovlari investorlarning ushbu korxonaga mablag® qiyish magsadga
muvofigmi — yukmi degan noanigliklarni kamaytiradi. Bu bilan ularni
investitsiyalangan kapitalga kamroq daromad darajasi ham goniqtiradi va natijada
aksionerlik kapitalining bozor qiymati o‘sadi. Aksincha, agar dividendlar
to‘lanmmasa, noaniqlik usadi, aksionerlar uchun ma’kul daromad normasi ham
oshadi va aksionerlik kapitalining narxi kamayadi. Modilyani va Miller nazariyasi
shuningdek, ba’zi bir birlamchi shartlari (soliglar, qo‘shimcha aksiyalar chigarish
xarajatlari hisobga olinmasligi) uchun ham tankid gilinadi.
Umuman, aytish mumkinki, ikkinchi yondashuv bir gadar kengrok tarkalgan.
Shu bilan bir vaqgtda dividendlar siyosatini ishlab chigishda gandaydir yagona,
formallashtirilgan algoritm yukligi tan olinadi. U formallashitirilishi murakkab
bo‘lgan ko‘p omillar bilan jumladan, psihologik omillar bilan aniglanadi. Shuning
uchun har bir korxona o‘zining subyektiv siyosatini, birinchi navbatda unga tegishli
bo‘lgan xususiyatlaridan kelib chiggan holda tanlashi lozim. Optimal dividend
siyosatini ishlab chigish jarayonida ikkita invariant masalani gayd etish mumkin.
Dividend to‘lovlarini belgilovchi omillar.

Dividend siyosati quyidagi omillar bilan aniglanadi:
1. Huqugiy harakterdagi chegaralar
2. Kontrakt harakteridagi chegaralar
3. Likvidlikning yetishmasligi hisobiga chegaralar
4. Ishlab chigarishning kengaytirilishdan kelib chigadigan chegaralar
5. Aksiyadorlar manfaatidan kelib chigadigan chegaralar
6. Reklama-moliyaviy harakteridagi chegaralar

Huquqiy harakterdagi chegaralar. Korxonaning uzlik mablag‘lari uchta asosiy
elementdan tashkil topadi: aksionerlik kapitali, emission daromad, tagsimlanmagan
foyda. Ko‘pchilik mamlakatlarda qonun bo‘yicha quyidagi ikki sxemadan biri gabo‘l
gilingan — dividendlar to‘lashga eki fagat foyda (joriy yil foydasi va avvalgi vyillar
tagsimlanmagan foydasi) yoki foyda va emission daromad.

Milliy gonunchiliklarda dividendlar to‘lanishining boshga chegaralari ham

mavjud. Jumladan, korxona to‘lov kobiliyatiga ega bo‘lmasa yoki bankrot deb e’lon
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gilingan bo‘lsa, pul ko‘rinishida lividendlar to‘lovi, odatda, ta’qiqlanadi. Fagatgina
aksionerlar olgan dividendlar soligka tortilishi, to‘lanishi kechiqtirilgan dividendlar
(tagsimlanmagan foyda) soliqga tortilmasligi uchun, ba’zi korxonalar soliq
to‘lamaslik uchun dividendlar ajratmaydi.

Ushbu chegaralarning Kkiritilishiga sabab, kreditorlar huqugini himoyalash va
korxonaning o‘z kapitalini “yeb” go‘yishini oldini olishdir.

Kontrakt harakteridagi chegaralar. Ko‘pgina mamlakatlarda korxona uzoq
muddatli ssuda olmoqgchi bo‘lganda, to‘lanadigan dividendlar migdori maxsus
kontraktlar bilan boshqgariladi. Qarzni o°zishni tashkil gilish magsadida, odatda, yo
tagsimlanmagan foyda kamayishi mumkin bo‘lmagan chegara yoki reinvestitsiya
gilinadigan foydaning minimal foizi bu kontraktlarda qayd etiladi.

Likvidlikning  yetishmasligi  hisobiga chegaralar.Dividendlar fagatgina
korxonaning hisob ragamida pul vositalari yoki tez pulga aylantirilishi mumkin
bo‘lgan aktivlari mavjud bo‘lgan tagdirdagina to‘lanishi mumkin. Nazariy jixatdan
korxona dividend to‘lash uchun kredit olishi imkoniyati bor, lekin bu har doim ham
mumkin emas va bu qo‘shimcha xarajatlar bilan boglik. Shunday gilib korxona
rentabellik bo‘lgani bilan, past likvidlik hisobiga dividend to‘lovlarini amalga
oshirishga kodir bo‘lmasligi mumkin.

Ko‘pgina korxonalar, aynigsa, endi oyogka turayotgan davrida tegishli o‘sishni
ta’minlovchi moliyaviy manba’larga bo‘lgan ehtiyojni kondirish imkoniyatini topish
muammosiga duch keladilar. Qo‘shimcha moliyaviy resurslar ishlab chigarish
kuvvatlarini yuqori su’ratlarda kengaytirayotgan korxonalar uchun ham, o‘sish tempi
uncha yuqori bo‘lmagan korxonalarga ham moddiy — texnika bazasini yangilash
uchun zarurdir. Bu hollarda ko‘pinchalik dividend to‘lovlarini kamytirishga harakat
gilinadi.

Yugorida qayd etilganidek, dividend siyosati asosida moliyaviy boshgarishning
muhim prinsipi yotadi: aksiyadorlarning yalpi boyligini maksimallashtirish prinsipi.
Uning kattaligi olingan dividendlar va aksiyalar kursining usgan kattaligi bilan
aniglanadi. Shuning uchun korxona direksiyasi va aksiyadorlar dividendlarning

optimal kattaligini aniglashda dividend miqdori korxona giymatiga ganday ta’sir
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gilishi mumkinligin e’tiborga olishlari lozim. Korxona giymati jumladan aksiyalar
giymatida uz aksini topadi. Aksiyalar giymati esa uz navbatida juda ko‘p omillarga
boglik: tovar va xizmatlar bozorida korxona egallagan mavqge, to‘lanayotgan
dividendlar, ularning o‘sish tempi va xokazo. Dividendlarning domiy g tempida

o‘sishi holida aksiyalar narxi Gordon formulasi orgali aniglanishi mumkin:

Vo= =
£ R—g

shu bilan bir vagtda moliyalash uchun yangi aksiyalar emissiyasi kuzda tutilsa,
aksiyadorlar yangi aksiyadorlar paydo bo‘lishini xozlamasdan, dividendlar migdorini
atastin kamaytirishlari mumkin.

2. Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish va amalga
oshirishning o‘ziga xos xususiyatlari.

Aksiyalar korporativ boshgaruvning paydo bo‘lishi uchun muhim moliya
bazasining manbasi bo‘lib xizmat qiladilar. Korporativ boshgaruvdagi ularning
manfaatlari dividend to‘lovlari vositasida foydalarning bir qismini olish yoki
ularning korporatsiyadagi ulushlari bo‘lmish aksiyalarning qiymatlari oshishidan
iboratdir.

Umuman olganda, aksiyaga bo‘lgan mulk huqugi aksiyadorga mulkiy va
nomulkiy harakterdagi huquglar kompleksini beradi. Birinchi toifa huquglarga
dividend olish huquqgi va jamiyat tugatilgan tagdirda uning mulkining bir gismini
olish huquqi kiradi, ikkinchilarga - aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishida ovoz berish
huquaqi, axborot olishga bo‘lgan huquq va boshgalar kiradi.

Bundan kelib chiggan holda aytish mumkinki, aksiyadorning eng muhim mulk
huquqi - bu dividend shaklida jamiyat foydasining bir gismini olish huquqidir. Lekin,
real subyektiv huquq sifatida u fagatgina jamiyat sof foydaga ega bo‘lganida va
dividendlar to‘lanishi hagida e’lon gilganda, ya’ni, dividend to‘lash hagida garor
gabo°‘l gilgan taqdirdagina paydo bo‘ladi.

Tadgigotda dividendlarning asosiy huqugiy xususiyatlari o‘rganilib chiqildi.
Dividendlarning huquqgiy va iqtisodiy tabiati o‘rganildi, korporativ huqugning

mazkur sohasidagi hozirgi va keyingi rivojlanishiga ta’sir giluvchi asosiy omillar
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aniglandi.

Dividend siyosati sohasidagi zamonaviy yondashuvlar sifatida shu narsa
aniglandiki, oxirgi un yillikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilmokda va ularni
muntazam to‘lash amaliyoti namoyon bo‘lmokda. Ta’kidlash zarurki, mazkur
jarayonlar asosan igtisodiy, siyosiy va tarixiy asosga egadir.

Boshga masalalar orasida dividendlarni to‘lashning magsadga muvofigligi va
bunday garorlarning korporativ muhitga ta’siri o‘rganildi.

Hozirgi sharoitlarda ketma-ketlikdagi va investorlarga tushunarli bo‘lgan
dividend siyosati kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy o‘sishiga karatilgan
strategiyasining muhim elementi hisoblanadi. Dividendlarning migdori va muntazam
to‘lab turilishi - aksiyadorlik jamiyati organlari faoliyatining samaradorligini
baholashning eng muhim mezonlari hisoblanadi.

Dividend siyosatiga taallugli bo‘lgan masalalar ko‘pincha majoritar va minoritar
aksiyadorlarning manfaatlari o‘rtasidagi ziddiyatni tashkil etadi. Yirik aksiyadorlar
uchun aksiyalar kompaniya ustidan nazorat olib borish uchun zarur bo‘lib, dividend
daromadlari bunda unchalik ahamiyatli bo‘lmaydi. Minoritar aksiyadorlar esa aynan
dividendlar olishdan manfaatdordirlar. Nazorat giluvchi aksiyador odatda foydani uz
biznesiga gayta sarmoyalashga intiladi va dividendlarni kamroq to‘lashga intiladi.

Bunday sharoitlarda huqugiy tartibga solishning ahamiyati katta bo‘ladi, chunki
bunday holatlarda shunday huquqgiy mexanizmlar kerak bo‘ladiki, ular aksiyadorlar
o‘rtasidagi ziddiyatni bartaraf eta olmasada, hech bo‘Imaganda ularning huqugiyligi
ta’minlab bera olishi kerak bo‘ladi.

Ayni vagtda shu narsani ham inobatga olish zarurki, dividend siyosati ko‘p
jixatdan aksiyadorlik kapitalining to‘zilishi va joylashuviga ham boglikdir,
O‘zbekiston Respublikasidagi ko‘pgina aksiyadorlik jamiyatlari «oyoqga turishy»
bosqgichida bo‘lib, ishlab chigarishni rivojlantirish va kengaytirish uchun investitsiya
resurslarga muxtojdirlar. Shuning uchun ham tabiiyki, ularni dividend siyosatlarining
asosiy yo‘nalishlaridan biri foydani moliyalashning aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlab
berishdan ustunroq giyishidir.

Shuning uchun bu masalada shunday kafolatlar yaratish kerakki, olingan foyda
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gayta sarmoyalashga Kkaratilgan holda, aksiyadorlik jamiyatining tadbirkorlik
faoliyatiga ta’sir gila oladigan bo‘lishi kerak.

Dividendlarning korporatsiya moliyasidagi roli va o‘rnini ko‘rib chiqgar
ekanmiz, aksiyadorlik jamiyatlarida dividendlarning kafolatli to‘lanishini ta’minlash
uchun dividend fondini yaratish, korporatsiya moliyasning tizimini optimallashtirish,
shuningdek dividendlarning shakllari, tuplanishi va sarflanishining oshkoralik
rejimini  shakllantirish masalalari ko‘rib chiqildi. Bunda, dividend fondi
mablag‘larini, ular gisga muddatli depozitlarda joylashtirilgunga qadar, ularni
to‘plash maqsadlarida yoki korxonaning aylanma kapitalida foydalanish masalasi
ko‘rib chigildi.

Xalgaro amaliyotda, yurisdiksiyadan kelib chigkan holda, aksiyalar xillariga
ko‘ra egasi yozilgan va egasi yozilmagan aksiyalarga bo‘linsada, milliy AJ
to‘grisidagi  Qonunimiz fagatgina egasi yozilgan aksiyalarni emissiya qilish
imkoniyatini nazarda tutadi. Aksiyadorlik jamiyatlarining faoliyatini tartibga
solishning xalgaro huquqgiy amaliyotiga ko‘ra, egasi yozilgan, ya’ni, nominativ
aksiyaning egasi bo‘lib ismi aksiyada yozilgan va jamiyat aksiyadorlari reestriga
Kiritilgan jismoniy va yuridik shaxs bo‘lishi mumkin. Egasi yozilmagan aksiyaning
egasi uni ushlab turuvchi shaxs hisoblanadi. Egasi yozilmagan aksiyalar boshga
shaxslarning mulk huqugiga jamiyat aksiyadorlari reestriga kiritmasdan o‘tkazishi
mumkin.

Ayni vaqtda biz tomondan hozirgi sharoitlarda aksiyalarni xillarga ko‘ra bo‘lish
ularning tabiati tufayli magsadga muvofig emasligi haqgidagi tezis ilgari suriladi.
Aksiyadorlarning huquq va majburiyatlari ularning aksiyaga bo‘lgan mulk huquglari
asosida kelib chigishini va ko‘pgina korporativ harakatlar, ya’ni aksiyadorlarning
umumiy yeg‘ilishida ishtirok etish, dividendlarni to‘lash, ma’lumotni oshkor gilish
va boshqalar reestrdan kuchirma asosida olib borilishini inobatga olsak, aprior aksiya
egasi yozilgan aksiya hisoblanadi. Egasi yozilmagan aksiyalar reestri olib
borilmasligini inobatga olsak, egasi yozilmagan aksiyalar ularning egalarini
jamiyatni boshgarish ishlarida katnashish huquglarini cheklab qiyishini kurishimiz

mumkin. Shuning uchun ham UzR AJ to‘g‘risidagi Qonunda fagatgina egasi
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yozilgan aksiyalar emissiya gilinishi mumkinligi to‘g‘risidagi talabning mavjudligini
magsadga muvofig deb hisoblaymiz.

Aksiyalarning turlari (toifalari) bo‘yicha tasniflanishi to‘g‘risida gapirar
ekanmiz, bunday tasniflanishga asos bo‘lib u yoki bu turdagi aksiya uning egasiga
tagdim etadigan huquglar yigindisi hisoblanadi. Oddiy aksiyalar uz egalariga ovoz
berish huqugi bilan aksiyadorlarning umuiy yeg‘ilishida ishtirok etish huqugini, va
shuningdek dividendlar olish huquqgini, jamiyat tugatilayotganda esa - uning
mulkining bir gismini olish huquqini beradilar.

Imtiyozli aksiya uning egasiga miqdori oldindan belgilangan dividendni oldingi
navbatda olish huquqini beradi, va uning miqgdori ma’lum pul miqgdorida yoki
aksiyalarning nominal giymatidan foizlarda belgilanadi, shuningdek, jamiyatning
tugatilishida, aksiyalarning goldig giymatining to‘lanishi huquqini oladilar. Undan
tashqari, imtiyozli aksiyalar ularning egalariga ma’lum dividendlarni jamiyat foydasi
mavjud bo‘lishiga karamay olish huquqini beradilar. Bunda jamiyatning imtiyozli
aksiyalari aksiyador-egalari, ba’zi istisno holatlardan tashqari, aksiyadorlarning
umumiy yeg-‘ilishlarida ovoz berish huqugiga ega emasdirlar.

Mazkur masalada, aksiyalari «ovoz beruvchi» aksiyalarga aylangan imtiyozli
aksiyalar egalarining huquglarining doirasi masalasida noaniglik mavjuddir.
Xususan, imtiyozli aksiyalar egalarining aksiyadorlik jamiyatini boshgarish bo‘yicha
vakolatlarining aniq hajmi gonunchilikda belgilanmagan.

Imtiyozli aksiyalar shuningdek konvertastiya gilinadigan bo‘lishi mumkin va bu
ularning oddiy aksiyalarga yoki boshga turdagi imtiyozli aksiyalarga aylantirilishi
mumkinligida namoyon bo‘ladi. Imtiyozli aksiyalar, ular bo‘yicha to‘lanmagan yoki
to°liq to‘lanmagan dividendlar tuplansa va to‘lansa, ular kumulyativ bo‘lishi mumkin
(kumulyativ imtiyozli aksiyalar).

Ko‘rilayotgan tur aksiyaning alohida turi sifatida imtiyozli oddiy aksiyani
ko‘rsatish lozimdir. Bunday aksiya oddiy aksiya hisoblansada, imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to‘langan taqdirda, u bo‘yicha belgilangan migdordagi dividend
to‘lanadi. Bir kator hollarda jaxon amaliyotida orgaga chagiriladigan imtiyozli aksiya

kabi xodisani ham kuzatish mumkin. Bunday aksiya emitent kompaniya tomonidan,
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0°z tashabbusi bilan, orgaga sotib olinishi va muomaladan olinishi mumkin.

Shuningdek tadqgigot doirasida maydalangan aksiyalarning masalalari ko‘rib
chigilgan. Bunday aksiyalar egalariga mazkur turdagi (toifadagi) aksiya tagdim
etadigan huquglarni, aksiyaning tashkil etgan gismiga mutanosib hajmda tagdim
etadilar.

Xususan, ma’lum bo‘ldiki, milliy AJ to‘grisidagi gonunda maydalangan
aksiyaning tushunchasi ko‘rsatilmagan, shuningdek, ularning paydo bo‘lishi holatlari
ham ko‘rsatilmagan bo‘lib, bizning fikrimizcha bunday huqugiy bo‘shliq to‘ldirilishi
va zarur huquqiy tartibga solish choralari ko‘rilishi zarurdir.

Dividendlar tipologiyasi bevosita ko‘rib chigilar ekan, to‘lanishining davrlariga
karab ular yillik (yakuniy) va oralik (chorak, yarim yillik) dividendlarga bo‘linadi.
Mazkur dividend to‘lash shakllari orasidagi fark fagatgina ularni to‘lashning
davrlaridagina bo‘lmay, ularni to‘lash bo‘yicha garor gabo‘l qgilinishi jarayonida
hamdir.

Xususan, oralik (chorak, yarim vyillik) dividendlarni to‘lash to‘grisidagi, va
shuningdek har bir aksiya turi bo‘yicha ularning miqdori va shaklini belgilash
to‘grisidagi garor jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan gabul gilinadi. Uz
navbatida, yillik dividendlarni to‘lash, va har bir aksiya turi bo‘yicha ularning
miqgdorini va shaklini belgilash hagidagi garor kuzatuv kengashining tavsiyasiga
binoan aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan gabo‘l gilinadi. Bunda, yillik
dividendlarning miqgdori kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya etilgan migdordan
yugori va to‘langan oralik dividendlardan kichik bo‘lishi mumkin emas. Bizning
fikrimizcha, bunday tartib aksiyadorlarning huquglarini cheklab qo‘yadi, shuning
uchun gonunchilikdan olib tashlanishi kerak.

Shuningdek, aksiyadorlarning umumiy yeg-‘ilish aksiyalarning ma’lum turlari
bo‘yicha dividendlarni to‘lamaslik hagidagi, va shuningdek dividendlar miqdori
ustavda belgilangan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘liq hajmda
to‘lamaslik to‘grisida qaror qabul qilishiga xaqgliligi to‘grisidagi masala ko‘rib
chigildi. Aytib o°tish kerakki, O‘zbekistonda agar dividendlarning to‘lanishi

aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy-xo‘jalik axvolining jiddiy yomonlashuviga olib
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kelishi mumkin bo‘lsa, dividendlarni to‘lashni cheklash to‘grisidagi talab mavjuddir.
Lekin bunday talab fagat oralik dividendlar to‘lanishiga taalluglidir.

Shuningdek, aksiyadorlik jamiyati quyidagi hollarda aksiyalar bo‘yicha dividend
to‘lash (e’lon qilish) to‘grisidagi garor gabul gilishga xagli emasdir: jamiyat ustav
fondining to‘liq to‘languniga qadar; agar dividend to‘lash paytida u to‘lovga
kobilyatsizlik (bankrotlik) alomatlariga javob bersa; agar jamiyat sof aktivlarining
miqgdori uning ustav fondining migdoridan kamroq bo‘lsa.

Ayni vagtda gonunchilik foyda mavjud bo‘lganda dividend to‘lash to‘grisidagi
garor gabo‘l qgilishga cheklashlar urnatmaydi. Shuning uchun aksiyadorlik jamiyati
mazkur mablag‘larni qgayta sarmoyalashga, Kkapitalizastiyani oshirishga, va
boshqgalarga karatishi mumkin. Shunday ekan, qonunchilik quyidagi tamoyilga
asoslanadi: dividendlarni to‘lash aksiyadorlik jamiyatining majburiyati bo‘lmay
huquqgidir. Shuning uchun bu erda shartnomaviy munosabatlaridagi kabi,
aksiyadorlarning dividend olish huquqgi jamiyatning mazkur dividendlarni to‘lash
majburiyatiga to‘gri keladi deyish noto‘gri bo‘ladi.

O‘zbekistonda gonunchilik fagatgina e’lon qilingan dividendlarni to‘lash
talabini o‘rnatadi. Dividendni to‘lash pul shaklida, va shuningdek to‘lovning boshga
vositalarida amalga oshirilishi mumkin. Dividendlar to‘lash manbai bo‘lib
jamiyatning quyi yil uchun sof foydasi hisoblanadi. Ma’lum turdagi imtiyozli
aksiyalar bo‘yicha dividendlar ular uchun maxsus mo‘jallangan jamiyat fondlari
hisobidan to‘lanishi mumkin.

Shunday qilib, gonunchilikni takomillashtirish sohasida astiyalarni va ular
bo‘yicha to‘lanadigan dividendlarni xilma xillashtirishni rag‘batlantirish zarur deb
hisoblaymiz. Bunda, mazkur toifa aksiyadorlar huquglari aniq belgilanishi kerak deb
o‘ylaymiz, chunki fagat shunday qilibgina aksiyadorlar manfaatlari o‘rtasidagi
to‘gnashuvning oldini olish mumkindir.

Aksiyadorlarning huquqgiy himoyasi borasidagi huquqgiy reglamentastiya tizimi
o‘zining umumiy harakterga ega bo‘lgan va aynigsa, mazkur huqugni amalga
oshirishning xususiyatini yoritmaydigan bir kator me’yoriy huquqiy hujjatlar bilan

aks ettirilgan.
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Bizga ko‘rinib turganidek, ushbu masalada asosiy tartibga solish vazifasi
korporativ qonunchilikning turli huquqg sohalaridan tarkib topganligidan kelib
chigkan holda, mavjud bo‘shliglarni samarali to‘ldirish imkoniga ega bo‘lgan hamda
egiluvchan gonunchilik to‘zilmalaridan foydalangan holda o‘zgarayotgan iqgtisodiy
sharoitga tez ta’sir gila oladigan lokal ichki korporativ hujjatlarga yuklatilishi lozim.
Bundan tashgari, o‘tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatib turibdiki, O‘zbekistonda ichki
korporativ boshgaruv imtiyozlari to‘la hajmda amalga oshirilmayapti. Mazkur gayd
gilinganlarning barchasini e’tiborga olgan holda, «Dividend siyosati to‘grisida»gi
Nizomni ishlab chigish tashabbusi kiritildi. Bizning fikrimizga ko‘ra, bu foydani
tagsimlash sohasidagi aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish tizimini yangi
sifatdagi darajaga olib chigadi. Ushbu masalada milliy aksiyadorlik jamiyatlarining
aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishlarida «Dividend siyosati to‘grisida»gi Nizomni ishlab
chigish va qgabul gilishini rag‘batlantirish muhim ahamiyatga egadir. Ayni paytda,
korporativ. munosabatlarda bu kabi amaliyotning keng go‘llanilmayotganligini
inobatga olib, loyihaviy namunaviy harakterga ega bo‘lgan va milliy aksiyadorlik
jamiyatlariga uz faoliyatining o‘ziga xosligidan kelib chiqgan holda, sharoitlariga
moslashtira oladigan «Dividend siyosati to‘grisida»gi Namunaviy nizomni ishlab
chigish magsadga muvofigdir. Ko‘rib turganimizdek, mazkur nizom, aksiyadorlarga
dividendlarni to‘lash hajmlarini aniglash tamoyillarini tushunish imkonini beruvchi
normalarni uz ichiga olgan bo‘lishi lozim. Kompaniyaning dividendlar siyosatini
tartibga soluvchi hujjatlar bilan mustaxkamlangan me’yorlarning mavjud bo‘lishi
aksiyadorlarga bir marta gabo‘l gilingan qarorlar gayta ko‘rilmasligiga kafolat
beradi. Ushbu tadgiqot doirasida aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risidagi milliy
gonunchilik talabini, korporativ boshgaruvning yugori tamoyillarini hisobga olgan
holda «Dividend siyosati to‘grisida»gi Namunaviy nizomning mualliflik loyihasi
tagdim qilindi. Mazkur jarayonning iqtisodiy jixatlarini ham unutmaslik zarur.
Chunki, korporativ boshgaruv tizimi rivojlangan davlatlarda majburlov mexanizmi
aynan bozor gonunlariga asoslanadi va imkon gadar maksimal investitsion ogimlarni
jalb gilishga intilish bilan ta’minlanadi. Bu esa, dastlab mukammal tuzilgan dividend

siyosati mavjudligi zarurligini nazarda tutadi. O‘zbekiston Respublikasi korporativ
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sektorining aksiyadorlik jamiyatlari dividend siyosatini huquqiy tartibga solishni
yaxshilash gismini erkinlashtirishga qaratilgan va e’lon gilingan kursini inobatga
olgan holda, ayrim tartibga solish funksiyalarni davlat organlaridan olib,
aksiyadorlarning o‘zini o‘zi boshqgarish birlashmalariga o‘tkazishni ta’minlash
magsadga muvofig deb hisoblaymiz. Aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan
huqugini himoya qilishni huquqgiy tartibga solish tizimini takomillashtirishda fond
bozori rivojlangan davlatlarning tajribasini, ularni tegishli institutlarning huquqiy
tartibga solishning umumtan olingan standartlariga yaginlashtirish magsadida,
hisobga olish lozim. Shu urinda, milliy igtisodiy va huquqiy tizimlarning rivojlanish
xususiyatlarini  e’tiborga olgan holda, boshga huquqgiy tizimlar yuridik
elementlarining mehanik kuchishlariga yul go‘ymaslik lozim. Odatda, igtisodiyoti
kuchli rivojlangan davlatlarda aksiyadorlar boshgaruvning harakatlaridan norozi
bo‘lgan taqdirda, uz aksiyalarini fond bozorlarida yoki manfaatdor investorlarga
sotishi mumkin. Manfaatdor investor aksiyadordan aksiyalarning nazorat giluvchi
paketini sotib olishi va samarasiz boshgaruvni o‘zgartirishi mumkin. Shu sababli,
menejerlar tegishli mulkdorlarning talablarini kondirish va uzog muddatga ularning
sodigligini saglab qolishdan manfaatdor bo‘ladi. Lekin, bizningcha, O‘zbekiston
fond bozorining yuqgori bo‘lmagan egiluvchan sharoitlaridagi boshlang‘ich
bosgichda, aksiyadorlar tomonidan kompaniya aksiyalarini sotish muhim samara
bermaydi. Chunki, milliy aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlar bozorining
yetarli darajada rivojlanmayotgan bosqgichi bilan bir vaziyatda kapitallashuvi
korporativ nazoratni ushbu mexanizmda to‘liq hajmda harakatlanish imkonini
bermaydi. Ushbu pozitsiyani rivojlantiririshda shuni ta’kidlashni istardikki,
O<zbekiston Respublikasidagi bozor munosabatlari shakllanishining mavjud
sharoitida, korporativ. munosabatlarning anglo-sakson tizimi o‘zining barcha
obyektiv ustunliklarini hisobga olganda ham, gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga
solishning milliy tizimi uchun makbo‘l emas. Shunga asoslangan holda, biz anglo-
sakson korporativ huqugining huqugiy to‘zilmalarini amalga oshirish ixtiyoriy tusda
bo‘lishi lozim degan qoidani ilgari suramiz. Chunki, milliy fond bozorining

shakllanish va uning yuqori bo‘lmagan kapitallashuvi sharoitlarida ko‘pchilik
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tadbirlarning amalga oshirilishi giyin, ko‘pchilik hollarda esa, umuman mumkin
bo‘lmaydi. Shunday qilib, aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huquglarini
himoya qilish sohasidagi O<‘zbekiston Respublikasi gonunchiligining taraqqgiyot
istigbollariga nisbatan quyidagicha yondashuvni belgilash mumkin.

Ushbu sohada qonunchilikni takomillashtirishning asosiy vazifasi, barcha
aksiyadorlarning haqiqiy tengligini ta’minlashdir. Aksiyadorlar haqiqgiy tengligini
ta’minlash deganda, fagatgina bir turkumdagi aksiyalarning teng migdoriga to‘gri
keladigan huquglarning tengligini emas, balki, aksiyadorlik jamiyatida ishtirok etish
bilan bog‘lik mulkiy manfaatlarning amalga oshirilish imkoniyatlari mavjudligini
tushunish lozim. Shu wurinda, shubxasiz, jamiyatdan olinadigan foydaning
aksiyadorlarga tegishli bo‘lgan aksiyalarning nominal giymatiga mutanosibligiga
rioya gilinishini ta’minlash zarur. Igtisodiy va huquqiy asoslarning samarali o‘zaro
harakatlanishi va uzviy bog‘lanishi, O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik
jamiyatlarida dividend siyosatining funksional va qulay huquqiy rejimini yaratishga,
shuningdek, davlatimizning korporativ sektorining rivojlanishiga imkon yaratishiga
ishonch bildirishni istardik. Bularning barchasi yakuniy hisobda kuchli milliy
igtisodiyotni  shakllantirishda va O‘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.

Ushbu «UZAGROSUG‘URTA» aksiyadorlik jamiyatining dividend siyosati
to‘grisidangi Nizom (keyingi urinlarda - Nizom) «Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish to‘grisida»gi O‘zbekiston Respublikasi
Qonuni (keyingi urinlarda - Qonun), Korporativ boshgaruv kodeksi tavsiyalari
(Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samaradorligini oshirish va korporativ
boshqgaruv tizimini takomillashtirish bo‘yicha komissiya majlisining 31.12.2015Y. 9-
sonli bayonnomasi bilan tasdiklangan), «UZAGROSUG‘URTA» aksiyadorlik
jamiyatining (keyingi urinlarda - Jamiyat) Ustaviga muvofiq ishlab chigilgan.

Ushbu Nizom Jamiyat aksiyalariga dividendlarning miqgdorini belgilash va
ularni to‘lash mexanizmining shaffofligini ta’minlash, shuningdek aksiyadorlarni va
boshga manfaatdor shaxslarni Jamiyatning dividend siyosati to‘g‘risida xabardor
gilish magsadida ishlab chigilgan. Ushbu Nizom Jamiyat dividend siyosatining
magsadi, tamoyillari va asosiy tarkibiy gismlarini, Jamiyat Kuzatuv kengashi
tomonidan dividendlarni to‘lash bo‘yicha tavsiyalarni ishlab chigish qoidalari va
yondashuvlarini, dividend to‘lash to‘grisida garor gabo‘l qgilish tartibini, dividend
to‘lash tartibini, shuningdek axborotni oshkor gilish va dividend siyosatiga rioya
gilish bo‘yicha Jamiyatning javobgarligini belgilaydi. Kuzatuv kengashi a’zolari,
ljroiya organi a’zolari, shuningdek dividendni hisoblashga va to‘lashga alogador

Jamiyatning tarkibiy bo‘linmalari Ushbu Nizom talablariga rioya etishlari shart.

2. Jamiyat dividend siyosatining magsadi, tamoyillari va asosiy

goidalari

Jamiyat dividend siyosati - bu aksiyadorlarga dividend to‘lash bilan uni Jamiyat
tasarrufida goldirish (zaxira fondiga yo‘naltirish, jamg‘arib borish va/yoki o‘tgan
yillardagi zararni koplash orqgali) o‘rtasidagi Jamiyat sof foydasini tagsimlashning
miqdoriy ko‘rsatkichlarini belgilash bo‘yicha harakatlar majmui, shuningdek
dividendlarni to‘lash tartibi va muddatini belgilash, dividendlarni to‘lash bo‘yicha

majburiyatni bajarmaganlik uchun Jamiyat javobgarligini belgilash bo‘yicha

73



munosabatlar va tamoyillar tizimidir.

Aksiyadorlarning farovonligini oshirish va Jamiyat kapitallashuvi o‘sishini
ta’minlash Jamiyat dividend siyosatining magsadi hisoblanadi. Jamiyatning dividend
siyosati quyidagi asosiy tamoyillarga asoslanadi:

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

dolzarblik tamoyili dividend to‘lovlarini amalga oshirishda vaqtinchalik

chegaralarni belgilashni anglatadi;

asoslilik tamoyili dividendlarning migdori va to‘lash hagida garor fagat Jamiyat
tomonidan ijobiy moliyaviy natijaga erishilgan tagdirda Jamiyatning real moliyaviy
holatidan kelib chigib, uning rivojlantirish rejalari va investitsiya dasturlarini hisobga
olgan holda gabul gilinishi mumkinligini anglatadi;

holislik tamoyili deganda, dividendlar to‘lash, dividendlar migdori va ularni
to‘lash tartibi to‘grisida qabul gilinadigan qarorlar hagida axborotni olishda

aksiyadorlarning teng huqugliligini ta’minlash tushuniladi;

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

rivojlanish tamoyili dividend siyosatini korporativ boshgaruv tartib-taomillarini
yaxshilash doirasida doimiy ravishda takomillashtirishni va uning holatlarini
Jamiyatning strategik maqgsadlari o‘zgarishi munosabati bilan gayta ko‘rib chigishni

anglatadi;
bargarorlik tamoyili Jamiyatning dividend to‘lovlarining bargaror
darajasini ta’minlashga intilishini anglatadi.

Jamiyatning dividend siyosati O‘zbekiston Respublikasining amaldagi
gonunchiligi, Jamiyat Ustavi va ichki hujjatlarida belgilangan aksiyadorlarning
huquqdariga qat’iy rioya qilinishiga asoslanadi va Jamiyatning investitsiyaviy

jozibadorligini oshirishga yo‘naltiriladi.
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Jamiyat aksiyadorlari quyidagi dividend huquglariga ega:

Jamiyat foydasining bir gqismini dividendlar tarzida olish;

olingan dividendni erkin tasarruf etish.

Imtiyozli aksiyalarning egalari bo‘lgan Jamiyat aksiyadorlari dividendlarni
birinchi navbatda olish huqugiga ega.

Imtiyozli aksiyalar o‘z egalariga jamiyat foyda qurish-qurmasligidan gat’iy
nazar, muayyan dividendlar olish huquqgini beradi. Agar foyda yoki boshga
mablag‘lar mavjud bo‘lmasa, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar Jamiyat zaxira
fondi mablag‘laridan to‘lanadi. Jamiyat zaxira fondida mablag‘lar mavjud bo‘Imasa,
imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lanmaydi va jamg‘arib boriladi, agar bu
jixat Jamiyat Ustavida nazarda tutilgan bo‘lsa. Aksiyadorlarga dividendlarni to‘lash
to‘grisida garor gabo‘l gilingan aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishni o‘tkazish uchun
shakllantirilgan Jamiyat aksiyadorlarining reestrida gayd etilgan shaxslar aksiyalar
bo‘yicha dividend olish huquqgiga ega. Aksiyalarni boshga shaxsga berishga doir
cheklov belgilanishi aksiyadorni - ushbu aksiyalar egasini Qonunda belgilangan
tartibda Jamiyatni boshgarishda ishtirok etish va ular bo‘yicha dividendlar olish
huqugidan maxrum gilmaydi.

Joylashtirilgan aksiyalarning umumiy sonini kamaytirish yoki keyinchalik gayta
sotish maqgsadida Jamiyat olgan aksiyalar Jamiyat tasarrufiga utadi. Jamiyat
tasarrufiga utgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar hisoblanmaydi. Qonunda
belgilangan boshga magsadlarda Jamiyat tomonidan olingan aksiyalar Jamiyat
tasarrufiga o‘tadi. Ushbu aksiyalar bo‘yicha dividendlar hisoblanmaydi.
Aksiyadorlarga dividendlarni olish orgali Jamiyat foydasida ishtirok etishning teng
va adolatli imkoniyati tagdim etilishi shart. Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi
Kuzatuv kengashi va Jamiyat ljroiya organi rioya etishi shart bo‘lgan dividend
siyosatini tasdiglaydi. Dividend siyosati o‘rta muddatli va uzoq muddatli davrga
belgilanadi. Dividend siyosatini o°zgartirish aksiyadorlarga bunday o‘zgarishning
sabablari va shart-sharoitlarini to‘la tushuntirish bilan amalga oshirilishi zarur,
Jamiyatni rivojlantirish  ehtiyojlari yoki umuman iqtisodiy vaziyat bilan

asoslanmagan dividend siyosati, masalan Jamiyatda korporativ boshgaruvning
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utishida, lozim darajadagi korporativ amaliyot bo‘lib hisoblanishi mumkin emas.

Jamiyat sarmoyadorlarni imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar belgilash
tartibi bo‘yicha chalgitishi mumkin bo‘lgan ta’riflarni Ustavga kiritmasligi va shu
tarika shunday imtiyozli aksiyalar ovoz beruvchi hisoblanishi bo‘yicha mavxumlikni
yuzaga keltirmasligi lozim. Jamiyat dividendlarning miqgdorini aniglash va ularni
to‘lashning shaffof va tushunarli mexanizmini ishlab chigishi va amalga tadbiq etishi
shart. Dividendlar migdorini aniglash va ularni to‘lashning shaffof mexanizmini
ta’minlash uchun Jamiyat dividend siyosati dividendlarni to‘lashga yo‘naltirilgan sof
foydaning gismini aniglash tartibini, rioya etganda ularning e’lon qgilinishi shartlarini,
aksiyalar bo‘yicha dividendlar miqdorini hisoblash tartibini, Jamiyat ustavida
belgilanmagan dividendlarning miqdorini, Jamiyatning turli xil aksiyalari bo‘yicha
dividendlarning eng kam miqdorini tartibga soluvchi qoidalarni belgilashi zarur,
Agar Jamiyat konsolidastiyalashgan moliyaviy hisobot tuzsa, dividend siyosatida
Jamiyatning o‘zi uchun qonunchilikda belgilangan dividendlarni e’lon gilish va
to‘lashga doir cheklovlarni hisobga olgan holda, Jamiyat dividendlarini to‘lashga
yo‘naltirilgan konsolidastiyalashgan sof foydaning eng kam ulushini aniglash
tartibini belgilash tavsiya gilinadi.

Jamiyatga agar bunday qaror qonun hujjatlarida belgilangan cheklovlarni
rasman buzmasa-da, igtisodiy asoslantirilmagan bo‘lsa va Jamiyat faoliyati to‘grisida
yolgon tasavvurlarning shakllanishiga olib kelishi mumkin bo‘lsa, dividendlarni
to‘lash to‘grisida qarorni gabo‘l gilishga tavsiya qilinmaydi. Bunday qarorlar
sirasiga, masalan, hisobot yili uchun Jamiyatda mablag‘lar etishmasa, pul ogimining
hajmi etishmasa yoki investitsiyaviy dasturni bajarmaslik yoki Jamiyat moliya-
xo‘jalik rejasi (budjet)da belgilangan garz darajasining oshishida oddiy va (yoki)
imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni e’lon gilish kiradi.

Jamiyat mavjud aksiyadorlarning dividend huquglarining yomonlashishiga yo‘l
go‘ymasligi shart. Amaliyotda qonunchilikda belgilangan aksiyadorlarning dividend
huquglarini himoya qgilish usullari va vositalari har doim ham yetarli bo‘lavermaydi.
Shuning uchun Jamiyat va uning nazorat giluvchi shaxslari korporativ harakatlarni

amalga oshirishda mavjud aksiyadorlarning dividend huquqdari va ulushlarini
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saklashni ta’minlashga intilishlari zarur (shu jumladan, mavjud aksiyadorlarga
dividend huquglari va ulushlarini saklashning samarali va kamsitmaslik
mexanizmlarini tagdim qilish yuli bilan). Masalan, agar imtiyozli aksiyalar
egalarining dividend huquglari Jamiyat oddiy aksiyalarining soniga boglik bo‘lsa,
Jamiyat oddiy aksiyalarini o‘zgartirish imtiyozli aksiyalar egalarining huquqlarini
tegishli tarzda o‘zgartirish bilan borishi lozim.

Agarda imtiyozli  aksiyalarning yangi turini  joylashtirish  mavjud
aksiyadorlarning dividend huquqglariga daxl qilsa yoki wularning ulushlarini
kamayishiga sabab bo‘lsa, aksiyadorlarning dividend huquqglari byzilmasligi yoki
tegishli aksiyadorlar (shu jumladan, Qonunga muvofiq aksiyalarni olishga bo‘lgan
imtiyozli huquq vujudga kelmaydigan aksiyadorlar) ularga tegishli aksiyalar soniga
mutanosib tartibda aksiyalarni olish imkoniyatiga ega bo‘lishlari uchun Jamiyat

bunday yul bilan joylashtirilgan aksiyalar bilan boglik huquglarni o‘zgartirishi lozim.

Jamiyat tomonidan fagat aksiyadorlarning huguglarining yomonlashmasligini
ta’minlash sharti bilan aksiyalarni maydalash, yiriklashtirish yoki ayirboshlashni
amalga oshirish (xususan, korporativ nazoratni gaytadan tagsimlash (yoki darajasini
o‘zgartirish) maqgsadida aksiyalarni vyiriklashtirish, maydalash yoki ayirboshlash,
shuningdek aksiyadorlarning dividend huquglarining yomonlashishiga yoki Jamiyat
ustav kapitalida ularning ulushlarining kamayishiga olib keluvchi harakatlarning
amalga oshishiga yul go‘ymaslik lozim).

Jamiyat aksiyadorlarning dividendlar va aksiyaning tugatilish giymatidan
tashgari Jamiyat hisobidan daromad olishning boshqga usullaridan foydalanishini yo‘q
gilishga intilishi zarur. Korporativ boshgaruv amaliyotiga muvofiq aksiyador Jamiyat
hisobidan fagat dividendlar va aksiyaning tugatilish qiymatini olish yuli bilan foyda
(daromad) olishi mumkin. Jamiyatga Jamiyatni nazorat qiluvchi shaxslar (yirik
aksiyadorlar) tomonidan Jamiyat hisobidan foyda (daromad)ni boshga usullar bilan
olish, masalan dividendlar urnini bosadigan ichki zaymlar olish yoki sun’iy
oshirilgan narxlar bo‘yicha, shuningdek boshga shunga o‘xshash usullar bilan nazorat
giluvchi shaxs tomonidan Jamiyatga asoslanmagan xizmatlar ko‘rsatish kabi hollarni

bartaraf gilish bo‘yicha barcha choralarni kurish tavsiya gilinadi.
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Jamiyat kapitalashuvning o‘sishini Jamiyat aksiyalaridan foyda olish bo‘yicha
aksiyadorlarning mulkiy manfaatlarini kondirishning asosiy usuli sifatida ko‘radi.
Dividend siyosati aksiyalarning bozor giymatini oshirish maqgsadida Jamiyat
tomonidan olingan foydaning foydalanilgan va kapitallashtirilgan gismi o‘rtasidagi
nisbatni optimallashtirishdan iborat. Jamiyat moliyaviy hisobot davrida olingan sof
foydaning miqgdori va Jamiyatning ishlab chigarish va investitsiyaviy faoliyatini
rivojlantirish  zaruriyatidan kelib chigkan holda, aksiyadorlarga to‘lanadigan
dividendlarning miqgdorini oshirishga harakat giladi. Jamiyat aksiyalari bo‘yicha
dividendlarni to‘lash to‘grisida garor (e’lon)ni gabo‘l gilish Jamiyatning huquqi
hisoblanadi. Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi aksiyalar bo‘yicha dividendlarni
to‘lash yoki to‘lamaslik to‘grisida garor gabo‘l gilish huqugiga ega.

E’lon qilingan dividendlarni to‘lash Jamiyatning majburiyati hisoblanadi.
Dividendarni to‘lash bilan boglik xarajatlar (shu jumladan, soliglarni hisoblash va
ushlab kolish, dividendlarni hisoblash bo‘yicha, pochta xarajatlari) boshgaruv
organlari garori bo‘yicha dividend olayotgan aksiyadorga yuklatilishi mumkin emas.
Jamiyat O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonun hujjatlariga muvofiq ushbu

majburiyatni bajarmaganlik uchun aksiyadorlar oldida javobgardir.

Jamiyat zaxira fondiga Jamiyat Ustavida belgilangan migdorga yetguniga gadar
sof foydadan majburiy ajratmalarni va Jamiyat ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq
boshga majburiy ajratmalarni amalga oshiradi. Dividendlarni o‘z vaqtida to‘lash va
dividend to‘lash uchun muomaladan pul mablag‘larini chigarish tufayli Jamiyatning
moliya-xo‘jalik faoliyatining yomonlashishini oldini olish maqgsadida Jamiyat
tomonidan Jamiyat daromadlari hisobidan umidsiz debitorlik garzdorligi bo‘yicha
zaxira to‘ziladi. Agar Jamiyat aksiyadorlariga dividend to‘lash bilan boglik gandaydir
masalalar Qonun me’yorlari, O‘zbekiston Respublikasining boshga me’yoriy-
huquqgiy hujjatlari, Jamiyat Ustavi va ushbu Nizom bilan tartibga solinmasa, ular
aksiyadorlarning hugqugq va manfaatlarini ta’minlash zaruriyatidan kelib chigkan
holda, xal etilishi shart. Jamiyatning dividend siyosati Aksiyadorlarning umumiy
yeg‘ilishi tomonidan tasdiklangan Jamiyatning o‘rta muddatga va uzoq muddatga

mo ‘jallangan strategiyasini hisobga olib, Jamiyat faoliyatining asosiy yo‘nalishlari va
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magsadlaridan kelib chiggan holda, anig muddatni belgilash orgali muayyan bir
muddatga ishlab chigiladi. Jamiyatning ushbu dividend siyosati 5 yildan yuqori
davriga ishlab chigilgan (o‘rta muddat, uzoq muddat).

Dividend Jamiyat sof foydasining aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan
gismidir. Jamiyat har yili ushbu davrda dividend to‘lash uchun sof foydaning 25 %
ini yo‘naltiradi. Jamiyatning sof foydasidan kolgan mablag‘lar Jamiyatni o‘rta va
uzoq muddatga rivojlantirish strategiyasiga muvofiq quyidagi investitsiyaviy
loyihalarni amalga oshirish uchun yo‘naltiriladi. Loyihaning nomi, sohasi yoki
yo‘nalishi, investitsiyalar hajmi, TIA (texnik igtisodiy asoslanishi) yoki SLX (smeta-
loyiha hujjatlari) bo‘yicha daromadliligi.

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

tavsiyalarni ishlab chiqish tartibi

Qonunga  muvofig Jamiyat  Kuzatuv  kengashining  vakolatlariga
aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishiga dividend miqdori, shakli va uni to‘lash
bo‘yicha tavsiyalar berish kiradi. Jamiyat Kuzatuv kengashi a’zolari Jamiyat va
aksiyadorlar manfaatlari muvozanatiga rioya gilgan holda, olingan moliyaviy
natijalardan kelib chigib Jamiyat aksiyalari bo‘yicha tavsiya gilinadigan dividend
miqdorini belgilaydi. Bunda Jamiyat Kuzatuv kengashi boshga teng sharoitlarda
aksiyadorlarga yildan yilga dividend to‘lovlarining giymatining ijobiy dinamikasini
saklashga harakat gilishi lozim. Korporativ boshgaruv kodeksining tavsiyalariga va
Jamiyat ustaviga muvofiq Jamiyat oddiy aksiyalarining kamida 1 foiziga ega bo‘lgan
aksiyadorlar Jamiyat foydasining tagsimlanishi, shu jumladan dividend to‘lash
bo‘yicha takliflarni kiritishga xaqli.

Jamiyat ijroiya organi raxbari Jamiyat sof foydasining tagsimlanishi, xususan
dividend to‘lash bo‘yicha takliflarni Jamiyat Kuzatuv kengashiga ko‘rib chigish
uchun tagdim etishga xaqli. Minoritar aksiyadorlar kumitasi ham Jamiyat foydasining
tagsimlanishi, xususan dividend to‘lash bo‘yicha takliflarni taqdim etishga xaqli.
Kuzatuv kengashining strategiya bo‘yicha kumitasi (Jamiyat dividend siyosatini

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

amaldagi gonunchilik;

Jamiyat Ustavi;

ushbu Nizom;

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

ichki audit xizmati hisoboti;

Taftish komissiyasining xulosasi;

Jamiyat tashki auditorining xulosasi;

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

Jamiyat oddiy aksiyalarining kamida 1 foiziga egalik giladigan

aksiyadorlarning takliflari;
Jamiyat ijroiya organi raxbarining takliflari;

Minoritar aksiyadorlar kumitasining takliflari.

Kuzatuv kengashi aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishiga dividend to‘lash
bo‘yicha tavsiyalarni ishlab chigishda quyidagi yondashuvlarga amal giladi:
Jamiyatda qonunchilikda belgilangan  dividend to‘lashga  doir

cheklovlarning mavjud emasligi;

Jamiyatda uning moliyaviy hisobotlari ma’lumotlariga ko‘ra moliyaviy davrda
solig solingandan sung kolgan foyda (Jamiyat sof foydasi) va/yoki aksiyadorlarning
umumiy yeg‘ilishi tomonidan tagsimlash to‘grisida garor gabul gilinmagan o‘tgan
yillarda tagsimlanmagan sof foydaning mavjudligi;

moliyaviy hisobotning to‘griligi Jamiyat tashki auditori tomonidan

tasdiglanishi zarur;

gonun talablari, Jamiyat ustavi va ichki hujjatlarga muvofiq sof foydadan
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majburiy ajratmalarni amalga oshirish;

55 min so‘mdan kam bo‘Imagan migdorda umidsiz debitor garzdorligi bo‘yicha
zaxiraning mavjudligi;

Jamiyat imtiyozi aksiyalari bo‘yicha dividend to‘lash bo‘yicha garzdorlikning
mavjud emasligi;

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

Jamiyatda sof aktivlarning yetarli miqgdori (Jamiyat sof aktivlarining giymati
uning ustav fondi va zaxira fondidagi so‘mmasini qoplaydi) mavjudligi;

giyida  keltirilgan  Jamiyat = samaradorligi muhim  asosiy
ko‘rsatkichlarining ijobiy ko‘rsatkichlari:

a) absolyut likvidlik koeffitsienti - 0,2 dan kam bo‘Imagan;

b) moliyaviy mustaqillik koeffitsienti - 1 dan yugori;

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

g) dividend chiqgish (sof foydaning gaysi gismi oddiy aksiyalar bo‘yicha
Jamiyat tomonidan dividend to‘lashga yo‘naltirilganini ko‘rsatadi)- ko‘rsatkich

gancha yugori bo‘lsa, aksiyadorlarga shuncha ko‘p foyda keltiradi

Kuzatuv kengashi tavsiya etiladigan dividendlar miqgdorini belgilashda
Jamiyatning keyingi davrlarga mo‘jallangan moliya-xo‘jalik rejalarini, Jamiyat
majburiyatlari va aylanma mablag‘larining joriy va kelgusidagi holatini inobatga

olishi lozim.

Kuzatuv kengashi tomonidan Jamiyat aksiyadorlarining umumiy yeg‘ilishiga
tavsiya etiladigan dividendlar to‘lovi Jamiyat tomonidan qo‘shimcha qarzdorlik
moliyalashtirishi jalb etishni yoki keyingi davrlarga mo‘jallangan moliya-xo‘jalik
rejalarida nazarda tutilmagan boshqa sarflarni keltirib chigarmasligi zarur.

Moliyaviy hisobot yilidagi sof foydadan yillik dividendlar to‘lash to‘grisida
garor gabo‘l gilishda O°zbekiston Respublikasining amaldagi qonunchiligi, Jamiyat

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

Kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya etiladigan oralik dividendlar miqgdori
(moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim vyilligi, to‘qqiz oyi natijalariga ko‘ra
moliyaviy yil tugashigacha e’lon gilingan dividendlar) quyidagi shartlarga muvofiq
belgilanadi:

joriy vyildagi sof foydadan dividend miqdori Kuzatuv kengashi tomonidan
tasdiklangan (ma’go‘llangan) joriy vyil uchun Jamiyat biznes-rejasi bilan
rejalashtirilayotgan yil yakunlari bo‘yicha dividendlarning hajmidan (O‘zbekiston
Respublikasining amaldagi qonun hujjatlari, Jamiyat ustavi va ichki hujjatlariga
muvofiq Jamiyat zaxira fondi va boshga fondlarga foydadan majburiy ajratmalarni
hisobga olgan holda belgilanadi) yugori bo‘Imasligi lozim;

utgan vyillar foydasidan olingan dividend miqgdori utgan yil uchun (oxirgi
buxgalteriya hisoboti ma’lumotlari bo‘yicha) Jamiyatda mavjud garzdorlik
miqgdoridan, uni tagsimlash to‘grisida aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining qarori
gabul gilinmagan bo‘lsa, yugori bo‘lmasligi lozim.

Bitta oddiy va bitta imtiyozli aksiya uchun to‘lanadigan dividend miqdori (agar
Jamiyat imtiyozli aksiyalari joylashtirilsa) O‘zbekiston Respublikasining amaldagi
gonun hujjatlari, Jamiyat ustavi va ichki hujjatlariga muvofiq belgilanadi. E’lon
gilinadigan dividendlarning miqdori aksiyadorlardan ushlanadigan soliglarni uz
ichiga oladi. Kuzatuv kengashining dividend to‘lash masalasi bo‘yicha
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishiga bergan tavsiyanomasida quyidagilar
belgilanishi lozim:

dividend to‘lash uchun yo‘naltiriladigan sof foyda miqdori;

taklif etilayotgan sof foydani tagsimlashni, dividend miqgdorini asoslash,
Jamiyatda gabo‘l gilingan dividend siyosatiga ularning muvofigligini baholash,
shuningdek zaruriy hollarda Jamiyatni rivojlantirish ehtiyojlari uchun yo‘naltirilgan

sof foydaning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va igtisodiy asoslash;
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dividend e’lon gilinadigan aksiya turlari;

muayyan turdagi bitta aksiyaga hisoblangan dividend miqgdori;

to‘lov muddati (davri);

to‘lov shakli;

to‘lov tartibi.

Jamiyat Kuzatuv kengashining dividend to‘lovlari masalasi bo‘yicha
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishiga tavsiyalar ishlab chigiladigan majlisi ochiq

shaklda o‘tkazilishi zarur.

Dividend to‘lash va dividend migdori masalasi bo‘yicha tavsiyalarni gabul
qgilish to‘g‘risida garor Kuzatuv kengashi tomonidan bir ovozdan gabul gilinishi

lozim.

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

Qonun va Ustavga muvofig Jamiyat moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim
yilligi, 9 oyi natijalariga ko‘ra va (yoki) moliyaviy vyil natijalariga ko‘ra
joylashtirilgan aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lash to‘grisida garor gabul gilishga
xagli. Moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim vyilligi va to‘qqiz oyi natijalariga
ko‘ra dividendlar to‘lash to‘g‘risidagi garor tegishli davr tugagandan keyin 3 (uch)
oy ichida gabo‘l gilinishi mumkin. Dividend to‘lash, dividend migdori, shakli va
aksiyalarning har bir turi bo‘yicha uni to‘lash to‘grisidagi garor Aksiyadorlarning
umumiy yeg‘ilishi tomonidan Jamiyat Kuzatuv kengashining tavsiyasi va moliyaviy
hisobot asosida, agar uning to‘griligi hagida auditor xulosasi bo‘lsa, gabo‘l gilinadi.
Moliyaviy vyilning natijalariga ko‘ra dividendlar to‘lash to‘g‘risida qaror
Aksiyadorlarning yillik umumiy yeg‘ilishi tomonidan moliyaviy yil natijalariga ko‘ra
Jamiyat foydasini tagsimlash to‘grisidagi masalaning tarkibiy gismi sifatida gabul
gilinadi.

Moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim yilligi va to‘qqiz oyi natijalariga ko‘ra
dividendlar to‘lash to‘grisidagi garor Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi kun tartibidagi alohida masala sifatida gabul

gilinadi. Aksiyalar bo‘yicha to‘lanadigan dividendlar miqgdori Kuzatuv kengashining
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tavsiyasiga ko‘ra Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan belgilanadi va
Jamiyat Kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya etilgan migdordan ko‘p bo‘lishi
mumkin emas. Dividendlar (yillik, oralik) to‘lash to‘g‘risidagi qgaror
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishining vakolatiga kiradi.

Dividendlar to‘lash to‘grisidagi garor aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishida
ishtirok etgan aksiyadorlarning oddiy kopchilik ovozi bilan gabul gilinadi.

Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining dividendlar to‘lash to‘grisidagi garorida
quyidagilar belgilanishi lozim:

dividend to‘lashga yo‘naltirilgan sof foydaning miqdori;

taklif etilayotgan sof foydani tagsimlashni, dividend miqgdorini asoslash,
Jamiyatda gabo‘l gilingan dividend siyosatiga ularning muvofigligini baholash,
shuningdek zaruriy hollarda Jamiyatni rivojlantirish zaruriyati uchun yo‘naltirilgan
sof foydaning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va igtisodiy asoslash;

dividendlar e’lon gilinadigan aksiyalar toifasi;

muayyan turdagi bitta aksiyaga hisoblangan dividend miqgdori;

to‘lov muddati(davri);

to‘lov shakli;

to‘lov tartibi.

Dividendlar to‘lash to‘grisidagi garor aksiyadorga har bir turdagi aksiya
bo‘yicha dividend miqdoriga taallugli to‘liq ma’lumotlarni olishga imkon berishi
zarur. Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishi muayyan turdagi aksiyalar bo‘yicha
dividendlar to‘lamaslik, shuningdek Jamiyat Ustavida dividendlar miqdori
belgilangan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lig bo‘lmagan miqdorda
to‘lash to‘grisida garor gabo‘l gilishga xaqli.

Dividendlar to‘lash yoki to‘lamaslik to‘grisidagi qgaror korporativ nazoratni
gaytadan tagsimlash uchun vosita sifatida foydalanilishi mumkin emas. Qonun

hujjatlariga muvofig Jamiyat:

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

bo‘linguniga gadar;
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agar dividendlar to‘lanadigan paytda Jamiyatda bankrotlik belgilari mavjud
bo‘lsa, yoki Jamiyatda shunday belgilar dividendlarni to‘lash natijasida paydo bo‘lsa;

Agar Jamiyat sof aktivlarining giymati uning ustav fondi va zaxira fondi
so‘mmasidan kam bo‘lsa, aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash to‘g‘risida garor
gabul qilishga xagli emas. Yugorida ko‘rsatilgan holatlar tugatilgach, Jamiyat
hisoblangan dividendlarni aksiyadorlarga to‘lashi shart. Agar imtiyozli aksiyalarning
barcha toifalari (Jamiyatning imtiyozli aksiyalari joylashtirilgan hollarda) bo‘yicha
dividendlarni (shu jumladan, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha jamlangan dividendlar)
to‘liq migdorda to‘lash to‘grisida garor gabul gilinmagan bo‘lsa, Jamiyat oddiy
aksiyalar bo‘yicha (shu jumladan, moliyaviy yilning birinchi choragi, yarim yilligi va
to‘qqiz oyi natijalari bo‘yicha) dividendlar to‘lash (e’lon qilish) to‘grisida garor
gabo‘l gilishga xagli emas. Agar oldingi navbatdagi imtiyozli aksiyalarning barcha
toifalari (Jamiyatning turli toifadagi imtiyozli aksiyalari joylashtirilgan hollarda)
bo‘yicha dividendlarni (shu jumladan, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha jamlangan
dividendlarni) to‘lig miqdorda to‘lash to‘grisida garor gabul gilinmagan bo‘lsa,
Jamiyat muayyan turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lash to‘grisida
garor gabo‘l gilishga xaqli emas. Qonun hujjatlarida belgilangan muddatlarda oddiy
aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lig migdorda to‘lashning imkoni mavjud
bo‘lmagan hollarda, Jamiyat dividendlarni hisoblash (to‘lash) to‘g‘risida garor gabul
gilishga xagli emas.

5.Dividendlarni xdsoblash va hisob-kitob tartibi

Aksiyadorlarga dividendlarni to‘lash to‘grisida garor qgabul gilingan
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishini o‘tkazish uchun shakllantirilgan Jamiyat
aksiyadorlarining reestrida gayd etilgan shaxslar aksiyalar bo‘yicha dividend olish
hugugiga ega. Aksiyalar bo‘yicha dividend olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslarning
ro‘yxatini Jamiyatning aksiyadorlar bilan korporativ munosabatlarni yuritadigan
tarkibiy bo‘linmasi shakllantiradi.

Aksiyalar bo‘yicha dividend olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslarga
quyidagilar Kiritiladi:
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ro‘yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida qgayd etilgan
aksiyadorlar;

ro‘yxatni shakllantirish sanasiga aksiyadorlar reestrida gayd etilgan aksiyalar
bo‘yicha huquglar berilgan boshga shaxslar (garovga oluvchi, ishonchli
boshgaruvchilar va boshk.), agar bunday shaxs bilan aksiyador o‘rtasidagi

sharthomada o‘zgacha tartib nazarda tutilgan bo‘lmasa.

Agar aksiya bir nechta shaxsning umumiy ulushli mulkida bo‘lsa, dividend olish
huqugiga ega bo‘lgan shaxslar ro‘yxatiga aksiyaning birgalikdagi egalari kiritiladi.
Dividendlarni  olish  to‘g‘risida axborot Qimmatli qog‘ozlar Markaziy
depozitariysidagi  yoki  investitsiya  vositachisidagi aksiya egasi  depo
hisobvarag‘‘ining anketasida bo‘ladi. Depo hisobvarag®‘i anketasiga tegishli
o‘zgartirishlarni Kiritish uchun ishonchli ma’lumotlarni tagdim qilganlik uchun
javobgarlik aksiya egasiga yuklatiladi. Qimmatli qog‘ozlar Markaziy depozitariysi
tomonidan shakllantirilgan aksiyadorlar reestriga o‘zgartirish kiritishda, Jamiyat
gonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollarda Qimmatli qog‘ozlar Markaziy
depozitariysidan aksiyadorlar reestriga bunday o‘zgartirishlar kiritilishining sabablari
to‘g‘risidagi axborotni so‘raydi va dividend olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslar
ro‘yxatiga o‘zgartirishlar kiritadi.

Istalgan aksiyador o‘zini dividend olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslar
ro‘yxatiga kiritish (kiritilmaslik) bo‘yicha axborotni tagdim qilish to‘g‘risidagi so‘rov
bilan Jamiyatga murojaat gilishga xaqli. Jamiyat so‘rov kelib tushgan vaqtdan
boshlab 3 (uch) ish kuni ichida javob tayyorlaydi va aksiyadorga agar so‘rovda
axborotni olishning boshga usuli ko‘rsatilmagan bo‘lsa, pochta manzili orgali
yuboradi. Dividend Jamiyat sof foydasining aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlanadigan
gismi hisoblanadi. Dividendlarni hisoblash Jamiyat buxgalteriyasi (moliya

boshgarmasi) tomonidan amalga oshiriladi.
Dividend miqgdorining hisob-kitobi quyidagi tartibda amalga oshiriladi:
bitta imtiyozli aksiya uchun dividend miqgdori Jamiyat Ustavida
belgilanadi;
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Jamiyat Ustavida belgilangan bitta imtiyozli aksiya uchun dividend miqgdorini
imtiyozli aksiyalar soniga ko‘paytirish orgali Jamiyat imtiyozli aksiyalari bo‘yicha
dividendlarni to‘lash uchun yo*naltirilgan daromad so‘mmasi aniglanadi;

Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan dividendlarni to‘lash uchun
yo‘naltirilgan daromadning umumiy so‘mmasidan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha

dividendlarni to‘lash uchun zarur daromad so‘mmasi ajratiladi;

dividendlarni to‘lash uchun yo‘naltirilgan umumiy daromadning kolgan gismi
joylashtirilgan oddiy aksiyalarning umumiy soniga bo‘linadi va Jamiyatning bitta

oddiy aksiyasi uchun dividend miqgdori aniglanadi.

Dividend aksiyadorlar o‘rtasida ularga tegishli aksiyalarning soni va turiga
mutanosib ravishda bitta aksiya uchun dividend miqdorini hisobga olgan holda
tagsimlanadi. Dividendlarga soliq solish solig to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga
muvofiq amalga oshiriladi va bunda solig solish bo‘yicha imtiyozlar belgilanishi

mumkin.

Dividendlar:

joylashtirilmagan aksiyalar bo‘yicha;

Jamiyat tomonidan olingan aksiyalar bo‘yicha;

davlat vaqili tomonidan (agar Jamiyatda “oltin aksiya” joriy etilgan bo‘lsa)
dividendlarni hisoblash va to‘lash masalasi bo‘yicha Jamiyat aksiyadorlarning
umumiy yeg‘ilishining garoriga veto qo‘yilgan bo‘lsa;

bankrotlik to‘grisidagi ish kuzgatilganda kuzatuv joriy etilgan vaqgtdan
e’tiboran;

O<zbekiston Respublikasining qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa

hollarda hisoblanmaydi va to‘lanmaydi.

Jamiyat dividendlarning miqdorini ulardan undiriladigan soliglarni inobatga
olmagan holda e’lon giladi. Jamiyat to‘lanadigan dividendlar miqdori to‘g‘risidagi
ma’lumotlarni gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat
organining va jamiyatning rasmiy veb-saytlarida gonun hujjatlarida belgilangan

muddatlarda e’lon giladi.
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6. Dividendlarni to‘lash tartibi

Jamiyat aksiyalarning har bir turi bo‘yicha e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi

shart.

Dividendlarni to‘lash tartibi aksiyadorlarning ularni olish huqugini amalga

oshirishga kumaklashishi lozim.

To‘lov_manbalari. Dividendlar Jamiyatning Jamiyat tasarrufida koladigan sof

foydasidan va (yoki) utgan yillarning tagsimlanmagan foydasidan to‘lanadi. Imtiyozli
aksiyalar bo‘yicha dividendlar Jamiyatning zaxira fondi hisobidan ham to‘lanishi

mumkin.

To‘lov_ muddati. Dividendlarni to‘lash muddati va tartibi Jamiyatning Ustavida

yoki Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi garorida belgilanadi. Dividendlarni to‘lash
muddati shunday garor gabo‘l gilingan kundan e’tiboran 60 (oltmish) kundan kech

bo‘lmasligi lozim.

Agar dividendlarni to‘lashning oxirgi muddati ish kuni bo‘Imagan kunga to‘gri
kelsa, muddat tugashi kuni ish kunidan oldingi kun hisoblanadi. Jamiyat belgilangan
muddatning oxirigacha e’lon qilingan dividendlarni to‘lashi shart. Jamiyat
dividendlarni to‘lash bo‘yicha majburiyatni belgilangan to‘lov muddati ichida

istalgan kunda bajarishga xaqli.

Jamiyat dividend olishning oxirgi muddatini belgilamaydi va belgilangan
muddatda hisoblangan dividendlarni olmagan aksiya egalari bo‘yicha (talab qilib
olinmagan) dividendlarni to‘lashni tugatmaydi va 3 (uch) yil ichida to‘lashni davom
ettiradi. Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining garori bilan dividendlar pul mablag‘lari
yoki boshga qonuniy to‘lov vositalari yoxud Jamiyatning gimmatli qog‘ozlari bilan
to‘lanishi mumkin. Jamiyatning imtiyozli aksiyalari bo‘yicha dividendlarni gimmatli
qog‘ozlar bilan to‘lashga yul giyilmaydi. Dividendlarni fagatgina pul mablag‘lari
bilan to‘lash tavsiya gilinadi, chunki agar ular boshga mol-mulk bilan to‘lansa,
haqigiy to‘langan dividendlarni baholash qiyinlashadi, dividendlarni bunday mol-
mulk bilan olish esa aksiyadorlarga qo‘shimcha majburiyatlar va xarajatlar yuklashi

mumkin. Agar dividendlar pul mablag‘lari bilan to‘lansa, e’lon gilingan dividendlar
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O‘zbekiston Respublikasining milliy valyutasida to‘lanadi. Jamiyat O<zbekiston
Respublikasi norezident aksiyadorining yozma talabiga ko‘ra unga hisoblangan
dividendlarni erkin ayirboshlanadigan valyutaga ayirboshlab, mablag‘larni norezident
aksiyador tagdim etgan bank hisobvarag‘iga o‘tkazib berishi shart.

Jamiyat aksiyadorlarining reestridan olingan, Jamiyat tomonidan tasdiklangan
kuchirma hamda Jamiyat buxgalteriyasining hisoblangan dividendlar so‘mmasi va
ular hisoblangan sana to‘grisidagi ma’lumotnomasi ayirboshlash uchun asos bo‘lib
xizmat giladi.

Agar dividendlar boshga gonuniy to‘lov vositalari bilan to‘lansa, e’lon gilingan
dividendlar O<zbekiston Respublikasining gonunchiligida belgilangan tartibda

to‘lanadi.

Solig solish. To‘lanadigan dividendlarga solig solish  O°zbekiston

Respublikasining amaldagi gonunchiligida belgilangan tartibda amalga oshiriladi.

Jamiyat aksiyadorlarga ularga tegishli bo‘lgan aksiyalar bo‘yicha daromadlarni
to‘lashda solig agenti hisoblanadi. Jamiyat amaldagi gonun hujjatlarida nazarda
tutilgan tartibda va muddatda dividendlardan budjetga soliq so‘mmasining hisob-

kitobini, ushlab kolishni va o‘tkazishni amalga oshiradi.

Dividendlar aksiyadorlarga ushlab kolingan solig so‘mmalarini ayirgan holda
o‘tkaziladi. Solig solishning belgilangan stavkalari go‘llanilmaydigan aksiyador
O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonun hujjatlarida belgilangan tasdiklovchi

hujjatlarni Jamiyatga taqdim etishi shart.

Jamiyatning aksiyadorlar bilan korporativ munosabatlar yuritadigan to‘zilmaviy
bo‘linmasi Jamiyat buxgalteriyasi (moliya boshgarmasi) bilan birgalikda Jamiyat
tomonidan ushbu Nizomda nazarda tutilgan dividendlar to‘lovini tashkil qilish
bo‘yicha barcha tadbirlarni tayyorlashni, muvofiglashtirishni va o‘tkazishni amalga
oshiradi. Dividendlarni to‘lash chogida birinchi navbatda imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha, sungra oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lanadi. Imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha qat’iy belgilangan dividendlarni to‘lash uchun yetarli miqdorda foyda

mavjud bo‘lgan taqdirda Jamiyat mazkur aksiyalarning egalariga dividendlar
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to‘lashni rad etishga xagli emas.

Jamiyat rad etgan tagdirda aksiyadorlar dividendlar to‘lanishini sud tartibida
talab gilishi mumkin. Jamiyat yetarli migdorda foydaga ega bo‘lmagan yoki zarar
ko‘rib ishlayotgan taqdirda, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar Jamiyat
tomonidan Jamiyatning fagat shu maqgsad uchun tashkil etilgan zaxira fondi

hisobidan va ushbu fond doirasida to‘lanishi mumkin.

Zaxira fondida pul mablag‘lari mavjud bo‘lmagan hollarda, agar Ustavda
belgilangan bo‘lsa, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar jamg‘ariladi va
keyinchalik to‘lanadi. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lamaslik ularni
to‘lash uchun yetarli manba mavjud bo‘lsa, natijada imtiyozli aksiyalar egalari
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi kun tartibidagi barcha masalalarga ovoz berish
huquqini olsalar, lozim darajadagi korporativ amaliyot bo‘lib hisoblanmaydi. Shunga
o‘xshash tartibda imtiyozli aksiyalar egalari uchun Aksiyadorlarning umumiy
yeg‘ilishida uning vakolatiga kiruvchi barcha masalalarga ovoz berish huqugi bilan
ishtirok etish imkoniyatini istisno qilish maqgsadida Jamiyatning cheklangan
moliyaviy imkoniyatlar sharoitida imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash
to‘grisida garor qabul qilish lozim darajadagi korporativ. amaliyot bo‘lib
hisoblanmaydi. Jamiyat tomonidan oddiy aksiyalar bo‘yicha hisoblangan
dividendlarni to‘lash aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan teng huqugliligiga

rioya etgan holda amalga oshiriladi.

Dividendlarni to‘lashda hech bir aksiyador to‘lov muddatlari bo‘yicha
imtiyozlarga ega bo‘lmaydi. Bunda Jamiyat, agar buning natijasida minoritar
aksiyadorlarga dividend to‘lash belgilangan muddatlarda amalga oshirilmasa, yirik

aksiyadorga dividendlar to‘lashga xaqli emas.

Jamiyat hisobvarag‘idan tegishli pul so‘mmasini Jamiyat aksiyadorlari reestri
tizimida bo‘lgan bank hisobvarag‘iga o‘tkazish yoki dividend to‘lash hisobiga
aksiyadorga boshga mol-mulkni topshirish, agar bunday to‘lov shakli ustav va/yoki
Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishida belgilangan bo‘lsa, dividend to‘lash
hisoblanadi. Kun tartibiga oralik dividendlarni to‘lash yoki moliyaviy yil yakunlari
bo‘yicha sof foydani tagsimlash to‘g‘risida masala Kiritilgan Aksiyadorlarning
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umumiy yeg‘ilishining xabarida Jamiyat tomonidan aksiyadorlarga bank rekvizitlari
va pochta manzili o‘zgargarganda Qimmatli qog‘ozlar Markaziy depozitariysida yoki
investitsiya vositachisidagi depo hisobvarag‘i anketasiga o‘zgartirish Kiritish

majburiyati, shuningdek bunday majburiyatni bajarmaslik oqgibatlari tushuntiriladi.

Aksiyador o‘z aksiyalariga bo‘lgan huquglarini hisobga olish bo‘yicha xizmatlar
ko‘rsatuvchi investitsiya vositachisini va/yoki Qimmatli qog‘ozlar Markaziy
depozitariysini o‘ziga oid ma’lumotlardagi o‘zgarishlar hagida o‘z vaqtida xabardor
gilishi shart. Aksiyador o‘ziga oid ma’lumotlar o‘zgarganligi haqgidagi axborotni
tagdim etmagan hollarda, buning ogibatida aksiyadorga etkazilgan zarar uchun uning
aksiyalariga bo‘lgan huquglarini hisobga olish bo‘yicha xizmatlar ko‘rsatuvchi
Markaziy depozitariy va/yoki investitsiya vositachisi javobgar bo‘lmaydi. Aksiyador
uz bank rekvizitlarini yoki dividendlar o‘tkazish uchun manzilni noto‘gri ko‘rsatgan,
yoxud ko‘rsatilgan rekvizitlar hagida Jamiyatga xabar gilmagan, yoxud ular hagida
uz vagtida xabar gilmagan taqdirda, Jamiyat shuning natijasida aksiyadorga
yetkazilgan zarar uchun javobgar bo‘Imaydi. Ushbu bandda ko‘rsatilgan sabablarga
ko‘ra aksiyadorning aybi bilan noto‘gri o‘tkazilgan dividendlar so‘mmasi Jamiyatga
gaytarilgandan keyin ularni aniglashtirilgan rekvizitlar bo‘yicha aksiyadorga
o‘tkazish ularning gaytarilishiga va takroriy o‘tkazilishiga ketgan xarajatlar chegirilib
golingan holda, amalga oshiriladi. Vorislik natijasida dividendlarni olish uchun
merosxo‘r dividendlarni olgan joy bo‘yicha merosxo‘rga bo‘lgan huquq to‘g‘risida

notarial tasdiglangan guvohnomani tagdim qilishi zarur.

Jamiyatning o‘zi mustaqil tarzda dividend to‘lashni amalga oshirishga yoki
shartnoma asosida dividendlarni to‘lashni tashkil qilish va amalga oshirish
maqgsadida boshga tashkilotni - to‘lov agentini jalb etishga xagli. Jamiyat tomonidan
to‘lov agentining jalb etilishi Jamiyatni aksiyadorlar oldidagi ularga hisoblangan
dividendlarni to‘lash majburiyatidan ozod gilmaydi. Jamiyat o‘zining aksiyadorlarini
to‘lov agentining jalb etilishi, uni almashtirish va uning vakolatlarini tugatish
to‘g risida xabardor gilishga xaqli.

Dividendlarni to‘lash bo‘yicha xarajatlar Jamiyat hisobidan amalga oshiriladi.
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Dividendlar  Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan belgilangan
muddatlarda Jamiyatning aybi bilan to‘lanmagan (olinmagan) tagdirda to‘lanmagan
(olinmagan) dividendlar bo‘yicha Oc¢zbekiston Respublikasi Markaziy banki
tomonidan belgilangan gayta moliyalashtirish stavkalaridan kelib chiggan holda
penya hisoblanadi. To‘lanmagan (olinmagan) dividendlar bo‘yicha hisoblanadigan
penyalar migdori to‘lanmagan (olinmagan) dividendlar migdorining 50 foizidan ortiq
bo‘lmasligi kerak.

Jamiyat aksiyadorlariga belgilangan dividendlar to‘lanmagan hollarda, gimmatli
qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi aksiyadorning yoki
Jamiyat minoritar aksiyadorlarining kumitasi murojaatiga asosan Jamiyatga ushbu
Jamiyat aksiyadorlariga dividendlar to‘lash majburiyatini yuklash bo‘yicha sudga
da’vo kiritishga xaqgli. Bunday da’voni Kiritish va ko‘rib chiqish tartibi gonun

hujjatlari bilan belgilanadi.

Aksiyador Jamiyat tomonidan hisoblangan dividendlar va penyalar to‘lanishini
sud tartibida talab qilishga xaqli. Aksiyadorning talablari sud tomonidan
kanoatlantirilganda dividendlar Jamiyat tomonidan to‘lanmagan tagdirda, Jamiyatga
nisbatan gonun hujjatlarida belgilangan tartibda to‘lovga kobiliyatsizlikni bartaraf

etish yoki bankrot deb e’lon gilish tartib-taomili go‘llaniladi.

Egasi yoki egasining gonuniy huqugiy vorisi yoxud merosxo‘ri tomonidan uch
yil ichida talab qilib olinmagan dividend Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi

garoriga ko‘ra Jamiyat ixtiyorida koladi.
Jamiyat:

agar dividendlar to‘lanadigan paytda Jamiyatda bankrotlik belgilari mavjud

bo‘lsa yoki Jamiyatda shunday belgilar dividendlarni to‘lash natijasida paydo bo‘lsa;

agar Jamiyat sof aktivlarining giymati uning ustav fondi va zaxira fondi
so‘mmasidan kam bo‘lsa, aksiyalar bo‘yicha e’lon gilingan dividendlar to‘lashga

xagli emas.

Yugorida ko‘rsatilgan holatlar tugatilgach, Jamiyat hisoblangan dividendlarni
aksiyadorlarga to‘lashi shart.
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Jamiyat tugatilayotganda ikkinchi navbatda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
hisoblangan, birok to‘lanmagan dividendlarni va Jamiyat Ustavida imtiyozli

aksiyalar bo‘yicha belgilangan tugatish giymatini to‘lash amalga oshiriladi.

Jamiyat mol-mulki hisoblangan, birok to‘lanmagan dividendlarni va Jamiyat
Ustavida belgilangan tugatish qiymatini imtiyozli aksiyalarning egalari bo‘lgan
barcha aksiyadorlarga to‘lash uchun yetarli bo‘lmasa, mol-mulk

imtiyozli aksiyalarning egalari bo‘lgan aksiyadorlar o‘rtasida ularga

tegishli aksiyalarning soniga mutanosib ravishda tagsimlanadi.
7. Axborotni oshkor qilish tartibi

Jamiyat me’yoriy-huquqiy hujjatlar talablariga muvofiq korporativ veb-
saytida quyidagi axborotni joylashtiradi:

dividendlarni to‘lash (e’lon qilish), oralik dividendlarning miqgdori, muddati,
shakli va to‘lash tartibi to‘g‘risida Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi garorining
gabul gilinishi to‘g‘risidagi muhim faktlar shaklidagi axborot;

yillik dividendlarni to‘lash (e’lon qilish), vyillik dividendlarning miqdori,
muddati, shakli va to‘lash tartibi to‘grisida Aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi
garorining gabul gilinishi to‘g‘risida muhim faktlar shaklidagi axborot.

Bunda Jamiyat tomonidan aksiyadorlarga elektron pochta orgali ularga
dividendlar hisoblanganligi to‘g‘risidagi bildirish yuboriladi.

Jamiyat tomonidan dividendlar to‘lash bo‘yicha o‘zining majburiyatlarini
bajarish fakti bo‘yicha Jamiyat tegishli axborotni gonun hujjatlarida belgilangan
muddatlarda muhim faktlarni xabar shaklida oshkor giladi.

Korporativ boshgaruv kodeksi tavsiyalariga muvofig Jamiyat qo‘shimcha
tarzda quyidagi axborotni oshkor giladi:

ushbu Nizom, shuningdek unga kiritilgan barcha o‘zgartirish va qo‘shimchalar,
tegishli garor gabo‘l gilingan Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining bayonnomasi
imzolanganidan keyin 5 (besh) ish kuni ichida;

taklif etilayotgan sof foydani tagsimlashni, dividend miqdorini asoslash,

Jamiyatda gabo‘l gilingan dividend siyosatiga ularning muvofigligini baholash,
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shuningdek zaruriy hollarda Jamiyatni rivojlantirish ehtiyojlari uchun yo‘naltirilgan

sof foydaning ma’lum gismining hajmini tushuntirish va igtisodiy asoslash;
dividendlar migdori hisob-kitobinining shaffof mexanizmi;
oxirgi 5 yilda dividendlarni to‘lashning dinamikasi.

Jamiyatning yillik hisoboti Jamiyat sof foydasini tagsimlash va uning Jamiyatda
gabul gilingan dividend siyosatiga muvofigligi to‘grisida axborotni aks ettirishi

lozim.

Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishi tomonidan gabo‘l gilinadigan gonunchilikda
belgilangan majburiy materiallar va aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishiga tayyorgarlik
ko‘rishda aksiyadorlarga taqdim gilinadigan materiallardan tashgari, aksiyadorlarga
qo‘shimcha tarzda quyidagi materiallar tagdim gilinadi:

dividendlarni to‘lash uchun zarur sharoitlarning mavjudligi yoki mavjud
emasligini ko‘rsatuvchi axborot, sof foydaning mavjudligi to‘g‘risida auditor

xulosasi, mazkur masala bo‘yicha Kuzatuv kengashining tavsiyalari;

sof foydaning taklif etilayotgan tagsimoti, dividendlar, uning Jamiyatda gabul
gilingan dividend siyosatiga, xususan sof foydaning muayyan gismini Jamiyatni
rivojlantirish ehtiyojlariga yo‘naltirishni igtisodiy asoslash va tushuntirishlar bilan
dividend to‘lash uchun wva Jamiyatning shaxsiy ehtiyojlariga muvofigligini

baholashni asoslash;

Jamiyat Ustavida belgilash tartibi urnatilgan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha

dividendlar migdorining hisob-kitob tartibi to‘grisida batafsil ma’lumotlar;

aksiyadorlarning dividend huquglari yomonlashuviga va ularning ulushlari
kamayishiga olib kelgan korporativ harakatlar, shuningdek aksiyadorlar tomonidan
dividendlar va tugatish giymatidan tashgari Jamiyat hisobidan foyda olishning
boshga usullaridan foydalanish faktlari aniglangan sud qarorlari to‘g‘risida

ma’lumotlar.

Jamiyat aksiyadorlarning so‘rovi bo‘yicha ushbu Nizomning 103- bandida

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

Jamiyat Jamiyat Ustavi va Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining garorida
belgilangan hajmda va muddatlarda e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi shart.
Jamiyatning ijroiya organi Jamiyat aksiyadorlariga dividendlarning to‘liqg va 0°z
vaqtida to‘lanishi uchun javobgar bo‘ladi. Jamiyat Kuzatuv kengashi Jamiyat Taftish
komissiyasi bilan birgalikda ijroiya organining harakatlarini nazorat giladi. Kuzatuv
kengashi hisoblangan dividendlarni to‘lashni ta’minlash magsadida uz majlislarida
dividendlar to‘lanishining borishi to‘grisidagi masalani ko‘rib chigadi. Jamiyat
ijroiya organining aybi bilan dividendlar to‘lig yoxud uz vaqtida to‘lanmagan
hollarda, Kuzatuv kengashi aybdor shaxslarga javobgarlik choralarini belgilaydi va
tegishli sanksiyalarni kullaydi yoxud ularni kullash tashabbusini Kiritadi. Jamiyat uz
majburiyatlarini bajarmagan taqdirda, aksiyadorlar aksiyalarning har bir turi bo‘yicha

e’lon gilingan dividendlarni to‘lashni sud tartibida talab gilishga xaqli.

Jamiyat Jamiyatga yuklatilgan dividendlardan solig so‘mmalarini ushlab kolish
va o‘tkazish bo‘yicha soliqg agenti vazifasini bajarmaganlik yoki zarur darajada
bajarmaganlik uchun O‘zbekiston Respublikasi qonun hujjatlariga muvofiq javobgar
bo‘ladi.

Jamiyat Jamiyat Ustavi va Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining garorida
belgilangan hajmda va muddatlarda e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi shart.
Jamiyatning ijroiya organi Jamiyat aksiyadorlariga dividendlarning to‘liq va 0°z
vagtida to‘lanishi uchun javobgar bo‘ladi. Jamiyat Kuzatuv kengashi Jamiyat Taftish
komissiyasi bilan birgalikda ijroiya organining harakatlarini nazorat giladi. Kuzatuv
kengashi hisoblangan dividendlarni to‘lashni ta’minlash maqgsadida uz majlislarida
dividendlar to‘lanishining borishi to‘g‘risidagi masalani ko‘rib chigadi. Jamiyat
ijroiya organining aybi bilan dividendlar to‘liq yoxud o‘z vaqtida to‘lanmagan
hollarda, Kuzatuv kengashi aybdor shaxslarga javobgarlik choralarini belgilaydi va
tegishli sanksiyalarni kullaydi yoxud ularni ko‘llash tashabbusini Kiritadi.

9.Yakuniy qoidalar

Ushbu Nizom  Aksiyadorlar  umumiy yeg‘ilishining qgarori  bilan

tasdiglanganidan sung kuchga kiradi. Jamiyat Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining
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ushbu Nizomni tasdiklash to‘grisidagi garori umumiy yeg‘ilishda gatnashayotgan
aksiyadorlarning oddiy ko‘pchilik ovozi bilan gabul gilinadi. Ushbu Nizomga gonun
hujjatlari o‘zgartirilganligi, Jamiyat Ustaviga, Jamiyatning ichki hujjatlariga
o‘zgartirish va (yoki) qo‘shimchalar Kiritilganligi munosabati bilan va boshga
hollarda o‘zgartirish va (yoki) qo‘shimchalar Kiritilishi mumkin. Ushbu Nizomga
o‘zgartirish va qo‘shimchalar Jamiyat Kuzatuv kengashi, Jamiyat taftish komissiyasi,
Jamiyat ichki audit xizmati a’zolarining, Jamiyat ijroiya organi raxbarining,

Minoritar aksiyadorlar kumitasining taklifiga ko‘ra kiritiladi.

Ushbu Nizomga o‘zgartirish val/yoki qo‘shimchalar Jamiyat aksiyadorlar
umumiy yeg‘ilishining qgarori bilan tasdiklanganidan sung kuchga kiradi. Jamiyat
aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishining ushbu Nizomga o‘zgartirish va/yoki
qo‘shimchalarni tasdiglash bo‘yicha qarori Aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishida
katnashayotgan aksiyadorlarning oddiy ko‘pchilik ovozi bilan gabul gilinadi. Agar
ushbu Nizomning alohida bandlari O‘zbekiston Respublikasining amaldagi gonun
hujjatlariga va/yoki Jamiyat Ustaviga zid kelgan taqdirda, ushbu bandlar oz kuchini
yo‘gotadi hamda ushbu Nizomga tegishli o‘zgartirishlar Kiritilgunga gadar, bu
bandlar orqali tartibga solinadigan masalalar bo‘yicha O‘zbekiston Respublikasining
amaldagi qonun hujjatlari yoki Jamiyat Ustavi me’yorlari go‘llaniladi. Jamiyat
Jamiyatga yuklatilgan dividendlardan soliq so‘mmalarini ushlab qolish va o‘tkazish
bo‘yicha solig agenti vazifasini bajarmaganlik yoki zarur darajada bajarmaganlik
uchun O°zbekiston Respublikasi gonun hujjatlariga muvofiq javobgar bo‘ladi.

Mustaqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:
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6.DIVIDENDLAR SIYOSATI TURLARI

1. Rossiya kompaniyalarining dividend siyosatining nazariy jihatlari.

O‘tgan asrning oxirida Rossiyada sodir bo‘lgan igtisodiy rivojlanishning
paradigma o°zgarishi milliy iqgtisodiyotning chuqur transformatsiyasiga, xususan,
fond bozori muhim segmentlardan biri bo‘lib kelgan gimmatbaho qog‘ozlar
bozorining tug‘ilishi va jadal rivojlanishiga yordam berdi. Birja savdosini
rivojlantirish va xususiy va institutsional investorlarning paydo bo‘lishi bilan
tavsiflanadigan ichki fond bozorining paydo bo‘lishi kompaniyaning tegishli sof
foydasini tagsimlash masalasini hal qildi. Deyarli darhol dividendlarni to‘lash va
daromadlarni gayta investitsiyalash o‘rtasida optimal nisbati topish kerak bo‘ldi.

Ta’kidlash joizki, dastlab ko‘plab kompaniyalar, shu jumladan, jamoat
birlashmalari "sinov va xato" bilan shug‘ullanishdi, bu juda murakkab bo‘lmagan
vazifadan katta darajada o‘z-o‘zidan (masalan, XX asrning 90-yillarida Rossiya
kompaniyalarining aksariyat aksionerlari dividend to‘lovlarini moliyaviy resurslarga
0°‘z qisga muddatli ehtiyojlari asosida va dividendlar to‘lovlarining kompaniyaning
moliyaviy holatiga ta’sirini hisobga olmagan holda) to‘lash to‘g‘risidagi qaror.
Rossiya kompaniyalarining daromadlarini tagsimlashning bunday yondashuvi 1998-
yilda yuzaga kelgan krizisdan anig namoyon bo‘ldi. Keyinchalik ko‘plab
firmalarning muvozanatsiz va ko‘pincha oddiygina tizimsiz foyda tagsimlashlari
moliyaviy barqgarorlikni yo‘gotdi. Natijada, ba’zi kompaniyalar biznesni saglash
uchun go‘shimcha investitsiyalarni talab gildilar, ikkinchisiga majburiy go‘shilish va
sotib olish ogibatida egalik gilganlar, uchinchisi esa bankrotlik tartib-goidalari bilan
o‘tdi va mavjud bo‘lishni to‘xtatdi.

2000-yillarning boshida Rossiya fond birjasi (birinchi navbatda fond bozorida)
daromadlarni tagsimlash siyosati yanada tizimli va iqgtisodiy jihatdan tobora
mustahkam bo‘lish, ya’ni dividendlarni to‘lash mahalliy kompaniyalarning moliyaviy
faoliyatidan "to‘xtatib qo‘yildi". Daromadlarni tagsimlash siyosatini aniq belgilash
zarurligini tushunish juda muhim edi (uning batafsil tavsifi va hech bo‘lmaganda

kompaniyaning yugori menejerlari va egalari bilan tanishish)
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Bu davr, Rossiya fond bozorida "dividend siyosati” ning paydo bo‘lishi va keng
targalish vaqti deb hisoblanishi mumkin. Shu bilan birga, yirik korxonalar uchun ham
uning shakllanishi jarayoni juda uzog davom etdi. Shunday qilib, agar 1990-yillar
oxirida sof foyda tagsimotining dastlabki gaydlari rus kompaniyalarining rasmiy
hujjatlarida o°z nizomining qismlaridan biri sifatida namoyon bo‘ladigan bo‘lsa,
barcha manfaatdor taraflar uchun ochiq bo‘lgan mustagil hujjat shaklida dividendlar
siyosatini e’lon qilish normaga aylandi. 2008-yilgacha bo‘lgan ishbilarmonlik
amaliyoti Shunga garamay, Rossiya kompaniyalarining dividendlar siyosati bilan
bog‘lig ko‘plab nazariy masalalar ilmiy nuqgtai nazardan yomonlashib bormoqda, va
yuqori darajadagi muhokamalar, hatto, dividendlar siyosatining mohiyatini tushunish
bilan bog‘lig bo‘lgan masalalardir. Moliya sohasidagi zamonaviy adabiyotlarda
ko‘plab garama-garshiliklar, ayrim hollarda esa ushbu muammo bo‘yicha
antagonistik ilmiy garashlar mavjudligi ta’kidlangan. llmiy fikrlarning plyuralizmini
saglab qolish va dividendlar siyosatining mohiyatini tushunish uchun yagona
yondashuvning yo‘qligi, asosan, bu muddat afsuski, amal gilmaydigan Rossiya
gonunchiligining o‘ziga xos xususiyatlari bilan bog‘lig. Shunday qilib, «Qimmatli
gogozlar bozori to‘g‘risida» gi 1996-yil 22-apreldagi 39-FZ-sonli federal qonuni
«ulush» atamasini ta’riflaydi: «aksiyadorlik jamiyatining foydasining bir gismini
olish uchun egasining (aksiyadorning) dividendlar, aksiyadorlik jamiyatini
boshqgarishda ishtirok etish va tugatilgandan keyin gqolgan mulkning bir gismi uchun.
“Shunday qilib, dividendlar olish huquqi aksiyadorlarning ajralmas huquqi
hisoblanadi.Aslida, "dividend" atamasining gonuniy ta’rifi Rossiya Federatsiyasining
Soliq kodeksida keltirilgan: dividend "tashkilotdan aksiyador (ishtirokchi) tomonidan
olingan daromadni tagsimlashda olingan daromad (shu jumladan, imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha foizlar) aksiyadorlarga (gatnashchiga) tegishli aksiyalar (aksiyalar) bo‘yicha
aksiyadorlarning (gatnashchilarning) ushbu tashkilotning ustav fondidagi ulushiga
mutanosib  ravishda”. Shuningdek, dividendlar "Rossiya Federatsiyasidan
tashgaridagi manbalardan olinadigan har ganday daromadni xorijiy mamlakatlar

gonunlariga muvofiq dividendlar” deb hisoblaydi.
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Ushbu normativ hujjat kompaniyaning aksiyadorlari uchun to‘lovlar dividendlar
deb e’tirof etilmaydigan holatlar aniqg va bir xilda aniglanadi:

"1) ushbu tashkilotning aksiyadoriga (gatnashchisiga) tashkilotni tugatilgan
tagdirda, ushbu aksiyadorning (gatnashchining) tashkilotning ustav fondiga go‘shgan
migdoridan oshmagan naqd yoki naqd pullar;

2) tashkilotning aksiyadorlariga (gatnashchilariga) shu tashkilotning aksiyalarini
mulkka berish shaklida to‘lash;

3) ustav kapitali ushbu notijorat tashkiloti tomonidan to‘lanadigan nizom
jamg‘armasiga ega bo‘lgan tadbirkorlik subyektlari tomonidan asosiy yuridik
faoliyatni amalga oshirish (notijorat faoliyati bilan bog‘lig bo‘lmagan) uchun
notijorat tashkilotiga to‘lanadigan to‘lovlar.

Dividendlar to‘lashni amalga oshirish shartlari "Aksiyadorlik jamiyatlari
to‘grisida” 1995-yil 26-dekabrdagi 208-FZ-sonli federal gonuniga binoan to‘zilgan.
"Tovarlarni to‘lash manbai - soligdan so‘ng daromad solig‘i (kompaniya sof
foydasi)" bo‘lib, u "buxgalteriya hisobiga ko‘ra belgilanadi jamoat oldidagi
javobgarlik, "muayyan turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar bilan™ ham
ushbu magsadlar uchun ilgari shakllantirilgan kompaniyaning maxsus mablag*‘lari
hisobidan to‘lanishi mumkin ".

Shu gonunga muvofiq kompaniyaning oraliq dividendlarni to‘lash huquqi
ko‘zda tutilgan: «Kompaniya birinchi choraklik, olti oy, to‘qqgiz oylik moliyaviy vyil
natijalari va (yoki) moliyaviy yil yakunlari bo‘yicha joylashtirilgan aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l qgilish (e’lon qilish) huquqgiga
ega, Ushbu federal gonun bilan o‘rnatilgan. To‘lanadigan dividendlarni to‘lash
to‘grisidagi garor 1-chorak, yarim yil va moliya vyilining to‘qqgiz oyi natijalari
asosida tegishli muddat tugaganidan keyin uch oy mobaynida amalga oshirilishi
mumkin. " Dividendlar to‘lash shaklini gonuniy deb topish ham muhimdir: "pul
mablag‘‘larida va kompaniya ustavida, boshga mulkda nazarda tutilgan hollarda” va
"naqd pulda dividendlar to‘lashni aksiyadorlar reestrini yuritayotgan ro‘yxatga
oluvchi tomonidan kompaniya yoki uning nomidan amalga oshiradi bunday jamiyat

yoki kredit muassasasi.
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Ta’kidlash joizki, amaldagi qonun hujjatlarida aksiyadorlar reestrini yuritish
tizimida shaxsiy hisobvaraqga ega bo‘lgan shaxslarga daromad to‘lashga doir ish bor.
Xususan, dividendlarni to‘lash pul mablag‘‘larini pochta orqgali topshirish yo‘li bilan
amalga oshirilgan bo‘lsa, yoki ko‘rsatilgan shaxslarning o‘z bank hisobvaraglariga
pul o‘tkazish yo‘li bilan, shuningdek aksiyalarga bo‘lgan huqugi kompaniyaning
aksiyadorlik reestriga kiritilgan boshga shaxslarga pul mablag*‘larini o‘tkazish uchun
mablag‘‘lar ularning bank hisob ragamlari "; "Kompaniyaning ushbu shaxslarga
dividendlar to‘lash majburiyati federal pochta xizmati tashkilotiga kelib tushgan
kundan boshlab yoki pul mablag‘‘lari olingan kundan boshlab ushbu dividendlarni
olish huqugiga ega bo‘lgan shaxsning bank hisobvarag‘‘i ochilgan kredit tashkilotiga
kelib tushgan kundan boshlab bajarilgan deb hisoblanadi”.

Bundan tashgari, ko‘rib chigilayotgan gonunda aksiyadorlar ro‘yhatini yopish
sanasini belgilashda umumiy yondashuv belgilanadi (“dividendlarni to‘lash
to‘g risidagi garorga muvofig, ularni olish huquqgiga ega shaxslar aniglangan sanadan
oldin belgilanishi mumkin emas) dividendlar to‘lash to‘g‘risida garor gabul gilingan
sanadan e’tiboran va bunday qaror gabul gilingan kundan e’tiboran 20 kundan
kechigtirmay); dividendlar olish huqugiga ega shaxslar doirasini shakllantirish
(«tegishli toifadagi (turdagi) aksiyalarga ega bo‘lgan shaxslarga dividendlar yoki
ushbu aksiyalar bo‘yicha huquglarni amalga oshiradigan shaxslar savdo kunining
oxirida dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi garorga muvofiq ularni gabul gilishga haqgli
shaxslar aniglanadi)»; dividend to‘lash migdorini belgilash («dividendlarning miqdori
kompaniyaning boshgaruv kengashi (maslahat kengashi) tomonidan tavsiya etilgan
dividendlar miqgdoridan Kkattarog bo‘lishi mumkin emas» va «kompaniya
dividendlarning har bir turi (turi) bo‘yicha e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi
kerak»).

Ushbu normativ hujjatda dividendlar to‘lash bo‘yicha cheklashlar belgilab
go‘yilganligi, bu esa dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi garorga (deklaratsiyaga) va
tagiglangan dividendlarni to‘lash bilan bog‘liq cheklovlarga bog‘lig. Qonunchilik,
asosan, kompaniyani to‘lovni to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilish huqugiga ega

bo‘Imagan hollarni ifodalaydi:
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"1) Kompaniyaning barcha ustav kapitalini to‘lamagunga gadar;

2) barcha aksiyalarni gayta sotib olishdan oldin, muayyan sohada aksiyadorlar
tomonidan sotib olinishi lozim. 76 ta holat;

3) agar bunday garor gabo‘l gilingan kunida kompaniya Rossiya Federatsiyasi
gonun hujjatlariga muvofiq bankrotlik to‘g‘risidagi bankrotlik to‘g‘risidagi arizaga
muvofiq (bankrotlik) belgilariga javob bersa yoki ushbu belgilar kompaniyaga
dividendlar to‘lash natijasida kelib chigsa;

4) agar bunday garor gabo‘l gilingan kuni kompaniya ustav fondining giymati
va zaxira jamg‘armasidan kam bo‘lsa va ajratilgan imtiyozli aksiyalarning tugatish
giymati ustavda belgilangan nominal giymatdan oshib ketgan bo‘lsa yoki bunday
garor natijasida uning migdoridan kam bo‘lsa;

5) federal gonunlarda nazarda tutilgan boshga hollarda.

Qonuniylik darajasida turli xil aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lashning
anigligi (xususan, "oddiy aksiyalar va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni
to‘lash to‘g‘risida qaror gabo‘l gilinmasligi aniglanmagan dividendlar miqdori
aniglanmaganligi aniq belgilab go‘yilganligini alohida ta’kidlash lozim) imtiyozli
aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha dividendlarning to‘lig hajmini (shu jumladan
kiimiilatif imtiyozli aksiyalar bo‘yicha jamlangan dividendlarni) to‘lash to‘g‘risida
garor qabul qilish, dividendlar miqgdori (shu jumladan, birinchi Kompaniyaning
ustavida dividend miqgdori kompaniyaning ustavida belgilanadigan ma’lum bir
turdagi imtiyozli aksiyalar uchun kompaniyaning ustavida belgilab qo‘yilgan, agar
to‘liq dividendlarni to‘lash to‘g‘risida garor gabul gilinmasa (shu jumladan, barcha
yig‘ilgan so‘mmalarning to‘lig to‘lanishini ham hisobga olgan holda) ushbu imtiyozli
aksiyalar bo‘yicha dividendlar olish tartibida ustunlikka ega bo‘lgan imtiyozli
aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha jami imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar.

Nihoyat, deklaratsiyalangan dividendlar mavjud bo‘lgan taqdirda ham,
kompaniyaning ba’zi hollarda ularni to‘lashga haglari yo‘q, ya’ni: "agar to‘lov
kunida kompaniya Rossiya Federatsiyasi qonunchiligiga muvofig, bankrotlik
(bankrotlik) yoki bankrotlik to‘g‘risida bankrotlik belgilariga Bu belgilar

kompaniyada dividendlar to‘lash natijasida paydo bo‘ladi "; "Agar to‘lov kunida
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kompaniyaning sof aktivlarining qiymati ustav kapitalining, zaxira fondining va ustav
kapitalining ustavida belgilangan ustav kapitalining tugatilgan qiymatidan kam bo‘lsa
yoki dividend to‘lovi natijasida belgilangan migdordan kam bo‘lsa va"™ boshga
hollarda ko‘rsatilgan bo‘lsa federal gonunlar. Ta’kidlash joizki, "belgilangan holatlar
tugagandan so‘ng kompaniya™ aksiyadorlarga e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi
shart ™.

Yuqorida sanab o‘tilganlarni sarhisob giladigan bo‘lsak, amaldagi Rossiya
gonunchiligi qoidalari dividendlarni to‘lash masalalariga to‘g‘ridan-to‘g‘ri yoki
bilvosita ta’sir ko‘rsatishi juda muhim ziddiyatdir.

Bir tomondan, odatiy va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni olish
ularning egalariga berilgan imtiyozli huquglardan biri hisoblanadi (ba’zi hollarda
ixtisoslashtirilgan ilmiy adabiyotda bu huquqg "aksiyadorlarning asosiy huquqgi" deb
ataladi). Va darhol bir nechta me’yoriy hujjatlarda dividendlar asosan kompaniyaning
sof foydasidan to‘lanadi.

Boshga tomondan, "dividend siyosati" atamasi rasmiylashtirilmagan ta’rifi yo‘q,
lekin ayni paytda unga rioya gilishda hisobga olinishi kerak bo‘lgan talablar va
cheklovlar ya’ni, atamalar noanigligi sharoitida, rus kompaniyalariga rioya gilish
uchun majburiy bo‘lgan gqonunchilik normalari mavjud.

Shu munosabat bilan 2014-yilning oxirida Federal mulkni boshgarish bo‘yicha
federal agentlikning "Davlat ishtirokidagi aksionerlik kompaniyalarida imtiyozli
siyosatni ishlab chigish bo‘yicha go‘llanma™ ni tasdiglash to‘g‘risida "gi 524-sonli
buyrug‘iga asosan, Bu muddatni rasmiylashtirishga birinchi urinish Kiritildi.
Dividendlar siyosatiga muvofiq, kompaniyaning "foydaning bir gismini olish uchun
aksiyadorlarning huquglarini ta’minlashga qaratilgan prinsip va chora-tadbirlar
to‘plami™ ni tushunish taklif etildi.

Bizning fikrimizcha, taklif gilinadigan ta’rifni juda keng miqyosda umumlashma
bilan izohlash mumkin, bu uning ilmiy aylanishda ishtirokini obyektiv ravishda
engillashtirdi (aslida, dividend siyosatining kompaniyaning sof foydasini tagsimlash

bilan bog‘ligligini aniq ko‘rsatib turibdi). Bundan tashgari, €’lon gilingan "prinsiplar
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va chora-tadbirlar" boshga gonun hujjatlarining mavjud talablarini takrorlashi
(ko‘pincha butunlay takrorlanishi) yoki formulalarni *noaniqgligi" bilan ajralib turadi.

Shu munosabat bilan, dividendlar siyosatining e’lon gilingan tamoyillari juda
muhimdir, jJumladan quyidagilar:

* Rossiya Federatsiyasining amaldagi qonunlariga, Kompaniyaning Ustaviga va
ichki hujjatlariga rioya etilishi, shu jumladan Kompaniyada qgabul gilingan
dividendlarni hisoblash va to‘lash (deklaratsiya gilish) amaliyotiga rioya qilish;

Aksiyadorlarning huquq va manfaatlarini hurmat qilish;

* korporativ boshqaruvning yuqori standartlariga javob berishga intilish;

» Kompaniyaning rentabelligini oshirishda rahbariyat va aksiyadorlar
manfaatlarini ta’minlash;

* Kompaniyaning investitsion jozibadorligini oshirish;

» Kompaniyaning sof foydasining o‘sishi hisobiga dividendlarni to‘lashning
Ijobiy dinamikasini ta’minlash;

» aksiyadorlar uchun dividendlarni olishning eng qulay usulini berishga intilish;

* gqisqa muddatda dividendlarni to‘lash istagi;

* bo‘linmalarni o‘lchash mexanizmining maksimal shaffofligini ta’minlash.

Bizning fikrimizcha, dastlabki ikkita me’yor mavjud federal gonunlarning
talablarini, jumladan 1995-yil 26-dekabrdagi "Aksionerlik jamiyatlari to‘g‘risida" gi
208-FZ-sonli Federal gonuni va 1999-yil 5-martdagi Federal qonuni 46-FZ
«Qimmatli qog‘ozlar bozorida investorlarning huquglari va gonuniy manfaatlarini
himoya qilish to‘g‘risida» gi qonunlar. Qolgan prinsiplar, eng muhimi, uzog muddatli
istigbolga mo‘ljallangan ba’zi bir "faraz" deklaratsiyasining ba’zi elementlari sifatida
ko‘rib chigilishi mumkin (masalan, korporativ boshgaruvning yuqori standartlari
nimani anglatadi va ganday amalda siz ularni kutib olish istagini ganday baholaysiz)

Biz ushbu atamani tushunishning bunday yondashuvi asosan shartli hisoblanadi
va bir gator muhim nuyularni hisobga olmaydi. Shunday qilib, agar biz dividend
siyosatini mahalliy kompaniyalarning sof daromadining "iste’mol gilingan" va

"kapitallashgan™ gismlari o‘rtasida "muvozanatli” deb bilsak, unda aniq daromadning
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"iste’moli"” nafagat dividendlarni to‘lash orqgali amalga oshirilishi mumkin, va boshga
yo‘llar bilan.

Misol uchun, kompaniya dividendlarni to‘lamaslik to‘g‘risida garor gabo‘l
gilishi mumkin, aksincha fond sotib olishni amalga oshirish uchun ("sotib olish"
atamasi odatda ingliz tilidagi adabiyotlarda gabo‘l gilinadi). Qayta sotib olishning
uzoq muddatli magsadi - aksiyalar giymatini oshirish (odatda, sotib olingan aksiyalar
avvalo kompaniyaning balansida yoki uning filiallari tarkibida konsolidatsiya
gilinadi, keyin sotib olingan gqimmatli qog‘ozlarni yo‘q gilish bo‘yicha garor gabo‘l
gilinadi). Shu bilan birga, ushbu protseduraning o‘zi odatda dividendlarni to‘lash
uchun alternativ sifatida ishlatiladi (ammo ba’zan dividend to‘lovlari va gimmatli
gog‘ozlarni gayta sotib olish parallel ravishda ishlatilishi mumkin).

Shunday qilib, dividendlar aksiyadorlarning daromadlarini "iste’mol gilish" ning
yagona yo‘li emas. Bu nazariy nuans aslida Rossiyaning moliyaviy adabiyotida
e’tibordan chetda qolib ketgan (shuningdek, kompaniya manfaatlarining
tagsimlanishida dividendlar to‘lovlarining «yagonay turini nazarda tutuvchi mutlaqo
zid nazariy pozitsiya).

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

Bizning fikrimizcha, dividendlar siyosati hech gachon "bir martalik buyurtma"
usuli sifatida go‘llanilishi kerak (aslida, har bir dividend davri oxirida). Aksincha, u
birlashtiruvchi mantigiy tizim bo‘lishi kerak, unda dividend to‘lovlari bo‘yicha
garorlarni gabo‘l gilish bir necha muhim omillarga (masalan, kompaniyaning sof
foydasi, moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyoj, kompaniya aksiyadorlarining
ustunliklari va boshgalar) bog‘ligligiga garab amalga oshiriladi. Bu esa, har birining
kompaniyaning uzoq muddatli strategik ustuvor yo‘nalishlarini qondiradigan bir
necha dividend to‘lash senaryosini ko‘rib chigish imkonini beradi. Kompaniyaning
dividend siyosati "Kompaniyaning dividend to‘lovlarining hajmi bozor sharoitiga

garab ganday o‘zgaradi?" Degan savolga konseptual javob berishi kerak. Aynigsa,
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kompaniyaning dividendlar to‘lashdan bosh tortishi mumkin bo‘lgan holatlar hagida
fikr berish kerak.

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

1) muvofiqg tasdiglangan korporativ hujjatlarda gonuniy ravishda tasdiglangan
shakllangan dividendlar siyosati (aslida, bunday siyosat kompaniyaning aksiyadorlar
oldidagi majburiyatlarini ifodalaydi);

2) yetarli darajada batafsil tavsiflangan va gonuniy kuchga ega bo‘lmagan va
kompaniyaning nizomiy hujjati bo‘lmagan alohida hujjat sifatida taqdim etilgan
norasmiylashtirilgan dividend siyosati (bunday siyosat aksiyadorlarga kompaniya
uchun va’da berishi mumkin).

To‘rtinchidan, ko‘plab tadgiqotchilar dividendlar siyosatining oddiy aksiyalarga
nisbatan ko‘prog go‘llanilishiga ishonadilar, imtiyozli aksiyalar (kompaniya tarkibida
bo‘lishlari sharti bilan) oldindan belgilangan dividendlar ulushi bo‘lsa, mutlag
bo‘lmasa, nisbiy (Masalan, sof foyda ulushi yoki aksiyalarning nominal giymati
sifatida).

Biz bunday pozitsiyani noto‘g‘ri deb hisoblaymiz va mahalliy amaliyotga mos
kelmaydi deb hisoblaymiz (xorijiy imtiyozli aksiyalar mutlaq shartlarda belgilangan
bargaror dividendlarni ta’minlaganligi uchun boshgacha tarzda farglanadi).
Rossiyada eng keng targalgan to‘lov dvidvendov davr uchun aniq daromadning
ma’lum bir gismi (ulushi) edi. Bu, dividendlarni to‘lash davri boshlanishidan oldin
aksiyalar egasi oddiy yoki imtiyozli aksiyalar uchun dividendlar migdorini aniglab
bo‘lmaydi, ya’ni dividend siyosati kompaniyaning chigargan barcha aksiyalariga
ta’sir giladi.

Xulosa gilib, kompaniyaning dividend siyosati bilan o‘z moliyaviy siyosatining
mustaqil yo‘nalishini tushunishni taklif gilamiz, uning doirasida barcha turdagi
aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash tartibi va shartlari muntazam ravishda va

rasmiy tarzda aniglanadi.
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2. Dividendlar siyosati turlari

Dividendlar  siyosatini  tanlashda asosiy vazifalardan  biri  uning
optimallashtirilishi bo‘lib, u aksiyadorlarning umumiy boyligining o‘sishi va
investitsiyalarni yetarli darajada moliyalash imkonini beradi. Bu esa, joriy iste’mol va
kompaniyaning rivojlanishi bilan ulush bahosini maksimal darajaga ko‘tarish
o‘rtasidagi nisbatni topishni talab giladi.

Ta’sir etuvchi omillarning ko‘pligi va ularning nisbiy ahamiyatining doimiy
o‘zgarishi tufayli dividend siyosatini shakllantirish uchun umumiy modelni ishlab
chiqgish va go‘llash mumkin emas. Shu sababli amalda korporativ boshgaruv birinchi
navbatda uning moliyaviy ehtiyojlarini va likvidlilikni saglash muammolarini hal
gilish qobiliyatini baholaydi. Bu erda asosiy narsa kelajakdagi pul ogimlarining
ehtimol tagsimoti sababli bargaror dividendlarni saglash gobiliyatidir. Ikkinchi mezon
- likvidlik nugtai nazaridan - dividendlarni to‘lash migdorini belgilashda, aynigsa,
ular ko‘payishi bilan, uning zaxirasini kamaytirish xavfini hisobga olish kerak.

Amaliyotda bir gancha dividend siyosati variantlarini ishlab chigilgan.

1. Qolgan mablag® investitsiya resurslari yaratilganidan keyin dividendlarni
to‘lash jamg‘armasi shakllantirilishini anglatadi. Agar loyihani amalga oshirish
rejalashtirilgan rentabellik belgilangan me’yordan oshsa, daromadning katta gismi
odatda investitsiya gilinadi. Bu kapitalning yuksak darajada o‘sishini ta’minlaydi va
kelajakda egalarining daromadlarini oshirish uchun asos yaratadi. Qaytariladigan
daromad darajasi investitsiyalar tomonidan ganchalik yugori bo‘lsa, investorlar uchun
naqd pul tushumlari kamroq jalb gilinadi va ularning gimmatli gog‘ozlarining bozor
giymatining o‘sishi foydasiga moyil bo‘ladi. Ushbu dividendlar siyosati ko‘pincha
investitsion faolligi tufayli korporatsiya hayot aylanish jarayonining dastlabki
bosqichlarida go‘llaniladi.

2. Ro‘yxatga olingan to‘lovlar siyosati, indeksda yuqori inflyatsiya darajasiga
mos keladigan aksiyalarning bozor bahosidagi o‘zgarishlardan qat’iy nazar, uzoq
vaqt davomida bargaror dividendlarni uzoq vaqgt davomida sarflashga garatilgan. Bu
muayyan darajada aksiyadorlar kelajagiga ishonch ruhiy ishonish hissi yaratishga,

shuningdek fond bozorida aksiya bahosini bargarorlashtirishga imkon beradi. Bunday
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siyosat, aslida, konservativ bo‘lib, firmaning moliyaviy quvvatini va istalgan
sarmoyaviy o‘sish darajasini saqlab golish imkonini beradi.

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

Bargaror dividendlar siyosati daromadga nisbatan (yoki uning sarflanishi va
kapitalizatsiya gilinadigan gismlarga bo‘ladigan standart) doimiy to‘lov me’yorlarini
(dividend daromadi) belgilashni nazarda tutadi. Bu oddiy va anig kompaniyaning
moliyaviy holati bilan bog‘lig. Birog, ma’lum davrlarda daromad keskin o‘zgarib
turishi mumkin va u bilan korporatsiya bozor narxini maksimal darajada to‘sishiga
to‘sqinlik giladigan aksiya bahosi.

Dividendlar siyosatining bargarorligi kompaniyaning ishonchliligi va moliyaviy
bargarorligining eng yaxshi harakteristikasidir, lekin kafolatli daromadga ega bo‘lgan
yirik firmalar fagat unga ega bo‘lishi mumkin. Agar ularning migdori yildan yilga
o‘zgarib tursa, bunday siyosat bankrotlik xavfi tug‘diradi va hatto yuqori dividend
to‘lovi bilan ham xavf tug‘diradigan investorlarni jalb gilmaydi.

Dividendlar siyosatining barqarorligini  go‘llab-quvvatlaydigan argument
mijozlar ta’siri (ushbu kompaniyaning aksiyalariga giziqish bildiradigan va daromad
va dividendlar siyosatiga rozi bo‘lgan investorlar jami). Ratsional mijozlar
bargarorlik, prognozlik va favqulodda daromadlarni afzal ko‘rmaydilar va
dividendlar siyosatidagi o‘zgarishlar ularning farovonligiga olib kelishi mumkin.
Shuning uchun G‘arbdagi ko‘plab firmalar, aynigsa, ijobiy signal ta’sirini keltirib
chigarganligi sababli, noqulay moliyaviy davrlarda ham dividendlarni to‘lashni afzal
ko‘rishadi.

5. Har doim o‘sib borayotgan dividendlar siyosati ularning oldingi davr
darajasiga barqgaror foizini oshirishni nazarda tutadi. Ushbu siyosatning afzalligi

shirkatning yuqori bozor baholari narxini shakllantirish va potensial investorlarning
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Ijobiy imidjini shakllantirishdir. Shu bilan birga, bunday siyosat yetarlicha
moslashuvchan emas va dividendlarni to‘lash jamg‘armasi daromad migdoridan
tezrog o‘sishi, investitsion faoliyatning salbiy ogibatlari, moliyaviy bargarorlik va
uzog muddatda bankrotlik oqgibatida yuzaga kelishi mumkin. Shuning uchun,
fagatgina gullab-yashnayotgan kompaniyalar bunday siyosatga amal qilishlari
mumekin.

Dividendlar darajasini belgilashda korporatsiya rahbariyatining quyidagi
shartlarni hisobga olish kerak:

* Yugqori dividend to‘lovlari bo‘lgan korporatsiyalar bozor tomonidan ko‘proq
baholanadi Aksariyat aksiyadorlar bugungi kunda naqgd pul to‘lovlari (kelajakda
aksiyalarning bozor bahosidagi o‘sishdan ko‘ra) yaxshiroq ekanligiga ishonishadi,
birog bu siyosat o°z kapitaliga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini oshiradi;

* past dividendlar to‘lovi yangi investitsiyalarni jalb gilish uchun go‘shimcha
xarajatlarning oldini olishga yordam beradi, investorlar solig majburiyatlarini
kamaytiradi, chunki rivojlangan mamlakatlarda kapitalning daromad solig‘i odatda
dividendlar solig‘idan ancha past bo‘ladi va natijada bu korxonaning bozor
giymatining oshishiga olib keladi.

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

1) chegirmalar, to‘lovlar buyurtmasi yoki pochta orgali buyurtma berish orgali
naqd to‘lovlarni, yoki korporatsiya yoki bank tomonidan amalga oshiriladi. Bu eng
oddiy va eng keng targalgan to‘lov shakli;

2) aksiyalarni to‘lash. Yangi chigarilgan aksiyadorlar aksiyadorlariga dividend
to‘lovlari miqdori bo‘yicha mablag‘larni sarflashni o‘ylaydiganlar uchun gizigish
uyg‘unligini ta’minlaydi; joriy daromadni afzal ko‘rganlar bozorda aksiyalarni
sotishlari mumkin. Aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash, masalan, kompaniya pul
mablag‘lari bilan bog‘lig muammolarga duch kelganda, uning moliyaviy holati

bargaror emas yoki juda tez rivojlanadi va investitsiyalar uchun yetarli mablag* yo‘q;
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3) avtomatik qayta investitsiyalash. Ushbu to‘lov shakli aksiyadorlarga
dividendlarni naqd pul olish yoki ularni go‘shimcha aksiyalarda gayta sotib olish
imkoniyatini beradi (bu holda, tegishli bitim to°ziladi).

Dividendlar fagat foydali investitsiya takliflari mavjudligi bilan aniglangan
passiv balans sifatida ko‘rib chigilayotganda, investor uchun ularning to‘lovi va
tagsimlanmagan daromadlarni to‘plash o‘rtasida farq yo‘qligi tushuniladi. Agar
investitsiya loyihalari talab darajasidan yuqori daromad keltiradigan bo‘lsa,
investorlar saqglash variantini afzal ko‘rishi mumkin. Agar investitsiyalarning
kutilayotgan daromadi talabga teng bo‘lsa, u holda investorning nuqtai nazari
bo‘yicha variantlardan hech biri afzalliklarga ega emas. Aks holda, ular dividend
to‘lovlarini afzal ko‘radi;

4) xorijiy bozorda oz aksiyalarini sotib olish (barcha mamlakatlarda ishtirok
etishlari mumkin emas) dividendlarni to‘lash uchun muqobil hisoblanadi, ularning
gayta investitsiyalash shakllaridan biri hisoblanadi. Agar korporatsiya aksiyalarning
bir gismini aksiyadorlarning roziligi bilan dividendlar jamg‘armasiga sotib olsa,
ularning soni bozorda kamayadi. Qolgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar
to‘lanmaganligi sababli ularning har birining foydasiga bo‘lgan daromadning miqdori
va miqdori, shuningdek kelgusi davrda dividend to‘lovlari nisbati avtomatik ravishda
oshadi. Shu bilan birga, yangi aksiya bahosi korporatsiya, uning mavjud va potensial
aksionerlari uchun optimal bo‘lishi uchun sotib olish migdorini to‘g‘ri aniglash kerak.
Agar korporatsiyalar o‘z vazifalarini hal gilish uchun go‘shimcha mablag‘ga muhtoj
bo‘lsa, ushbu aksiyalarni gayta sotish mumkin.

Aksiyadorlik jamiyatining daromadlarini tagsimlash mexanizmi tanlangan
dividend siyosatiga muvofiq quyidagilarni amalga oshiradi: Birinchi bosgichda
korporatsiya nizomida nazarda tutilgan zaxira va boshga maxsus maqgsadli
jamg‘armalarga majburiy ajratmalar aniq foyda miqdoridan («tozalovchi» sof foydani
dividend siyosatining tegishli turi qo‘llanilayotgan dividendlar koridori deb ataladi) ;¢
Ikkinchi Dbosgichda qolgan sof foyda kapitalizatsiya gilinadigan va iste’mol
gilinadigan gismlarga tagsimlanadi. Agar korporatsiya qoldiq dividendlar siyosatiga

rioya giladigan bo‘lsa, ustuvorlik rivojlanish jamg‘armasini tashkil etishdan iborat;e
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uchinchi bosgichda foydaning hisobidan shakllanadigan jamg‘arma dividendlarni
to‘lash jamg‘armasiga va xodimlar uchun go‘shimcha moddiy rag‘batlantirishga
garatilgan korporativ xodimlarni iste’mol qilish fondiga tagsimlanadi va ijtimoiy
ehtiyojlarini qondiradi. Bunday tagsimlanishning asosini dividendlar siyosati va
kollektiv bitim asosida aksiyadorlik jamiyatining majburiyatlari tanlab olinadi.

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

Qimmatli kapitallashuvning kompaniyaning giymatining o‘sishiga ganday ta’sir
ko‘rsatishi to‘g‘risida konsensus yo‘q. Kompaniyaning giymatini baholash uchun
dividend siyosatining ahamiyati hagida ikkita nazariy yondashuv mavjud:
ahamiyatsizlik nazariyasi va ahamiyatlilik nazariyasi. Dividendlar kompaniyaning
giymatini aniglashda rol o‘ynamaydi, ikkinchisi - dividendlar kompaniya giymatini
baholashda katta ahamiyatga ega.

Shunday qilib, dividend siyosatini shakllantirishning uchta yondashuvi mavjud:

1. Konservativ - daromad birinchi navbatda korxonani rivojlantirishga,
shuningdek, dividendlar - mumkin bo‘lgan hollarda.

2. Tajovuzkor - daromad asosan investitsion jozibadorlikni saglash uchun
dividendlarni to‘lash uchun ishlatiladi, yuqgori aksiya bahosi va korxonani
rivojlantirish uchun - qoldig tamoyil bo‘yicha

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

Muhimi yo‘qligi nazariyasi mohiyati shundaki, kompaniyaning giymati fagat
foyda olish gobiliyati bilan belgilanadi. Aksiyadorlar uchun dividendlarni olish va
foydani gayta investitsiyalash natijasida yuzaga keladigan aksiyalar giymatining
ortishi o‘rtasida farg yo*‘q. Muhimi yo‘qligi nazariyasi doirasida Miller va Modigliani
nazariyasi farglanadi, uning tarafdorlari dividendlar siyosatidagi maqbul strategiya
daromadni samarali qayta investitsiyalash uchun barcha imkoniyatlar tahlil
gilinganidan keyin dividendlar olinadigan deb hisoblaydilar. Agar barcha foydani
gayta investitsiyalash maqgsadga muvofiq bo‘lsa, dividendlar to‘lanmasligi kerak,
agar investitsion loyihalar bo‘lmasa, dividendlar to‘lash uchun to‘liq ajratiladi. Shu

bilan birga, dividendlar siyosatining ustav kapitalining narxiga ma’lum ta’siri hali
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ham e’tirof etilgan bo‘lsa-da, bu dividendlarning miqdori va uning o‘sishi
to‘g‘risidagi ma’lumotni aks ettiradi, bu bozorni aksiyalar narxini oshirishga olib
keladi.

Muhim nazariya tarafdorlari (xususan, Gordon va Linter) dividend siyosati
kompaniyaning giymatiga ta’sir giladi deb hisoblashadi. Dividendlar ko‘rinishida
to‘lanadigan har bir daromad bo‘linmasi xavf-xatarlardan ozod bo‘lib, kelajakda
olinadigan daromadlarga nisbatan ko‘proq xarajat giladi. Shuning uchun daromadni
kapitallashtirish uchun dividendlarni to‘lashni ko‘paytirish afzalrogdir. Bundan
tashqari, joriy dividend to‘lovlari investorlar uchun noaniqglik darajasini pasaytiradi.
Aksincha, dividendlar to‘lanmasa, noaniglik oshadi. Muhim nazariya eng keng
targalgan.

Kompaniyaning dividendlar siyosatini shakllantirishning uchta yondashuvi
mavjud:

Konservativ yondashuv sanoatni rivojlantirish ehtiyojlarini qondirishga imkon
beradigan va ustunlik giymatini oshirishga va shu tariga aksiyalarning bozor
giymatini oshirishga imkon beradigan darajada dividendlarni to‘lashni nazarda tutadi.
Bu siyosatning quyidagi turlarini o‘z ichiga oladi:

1. Qolgan dividendlarni to‘lash siyosati

2. Bargaror dividendlarni to‘lash siyosati

Oddiy yondashuv shundaki, kompaniya shirkatning dividend to‘lovlariga muhtoj
bo‘lgan aksiyadorlar manfaatlari muvozanatini saglab qolishga harakat gilmoqda va
ularning o‘sish ehtiyojlari quyidagilardan iborat:

1. Dividendlarning minimal bargaror migdori ma’lum muddatlarda mukofot
bilan agressiv yondashuv maksimal dividendlar miqgdorini hisoblashni oz ichiga
oladi.

2. Bargaror dividendlar siyosati;

3. Dividendlar migdorini doimiy ravishda oshirish siyosati;

Dividendlar siyosatining turlari:

1. Qolgan dividendlarni to‘lash siyosati dividendlarni to‘lash jamg‘armasi

korxonaning investitsiya imkoniyatlarini to‘lig amalga oshirilishini ta’minlaydigan
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o‘z moliyaviy resurslarini shakllantirish zarurati paydo bo‘lgandan keyin hosil
bo‘ladigan daromadlar hisobidan qoplanishini nazarda tutadi. Agar mavjud
investitsion loyihalar uchun ichki daromad darajasi (masalan, boshga tanlangan
kriter, masalan, moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yuqori bo‘lsa, daromadning
katta gismi kapitalning yuqori o‘sish sur’atini ta’minlaydigan bunday loyihalarni
amalga oshirishga yo‘naltirilishi kerak (kelajakda olinadigan daromad) egalari.
Ushbu turdagi siyosatning afzalligi korxonaning yugori o‘sish sur’atlarini ta’minlash,
uning moliyaviy bargarorligini oshirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi,
dividendlarni to‘lash hajmining begarorligi, kelgusi davrda ularning hajmini to‘liq
o‘rganilishi va yugori investitsiya imkoniyati davrida to‘lovlarni rad gilishdir. Bu esa,
aksiyalarning bozor narxining shakllanishiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Bunday
dividendlar siyosati, odatda, investitsion faoliyatning yuqori darajasi bilan bog‘liq
bo‘lgan korxonaning hayot aylanish jarayonining dastlabki bosgichlarida qo‘llaniladi.

2. Dividendlar to‘lovlarining bargaror miqgdori siyosati uzoq vagt davomida
o‘zgarmas miqgdorda (inflyatsiyaning yuqori sur’atlariga ega bo‘lgan holda, dividend
to‘lovlari miqdori inflyatsiya indeksi bilan belgilanadi) o‘zgarmaganligini to‘laydi.
Ushbu siyosatning afzalligi uning ishonchliligi bo‘lib, u aksariyat holatlardan qat’iy
nazar, aksiyadorlar o‘rtasida mavjud bo‘lgan o‘zgaruvchan miqdordagi daromadlar
hajmida ishonch hissi tug‘diradi, fond bozoridagi aksiyalar bahosining bargarorligini
belgilaydi. Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyaviy natijalari
bilan zaif munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past daromadlar
davrida investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy ogibatlarni
bartaraf etish uchun odatdagidek dividendlarni to‘lash odatda nisbatan past darajada
belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko‘rsatadi va kapital
o‘sishining yetarli emasligi sababli korxona moliyaviy bargarorligining pasayishi
xavfini kamaytiradi.

3. Dividendlarning minimal bargaror migdori ma’lum davrlarda (yoki
"go‘shimcha dividendlar" siyosati) qo‘shimcha ravishda siyosati juda keng targalgan
fikrdir. Uning ustunligi, kompaniyaning moliyaviy natijalari bilan yuqori darajada

bog‘ligligi ta’minlangan minimal miqdordagi dividendlarni kafolatli to‘lashdir, bu
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esa investitsiya faoliyatining darajasini kamaytirmasdan qulay iqtisodiy sharoitlarda
dividendlar miqdorini oshirish imkonini beradi. Bunday dividendlar siyosati
daromadlarni shakllantirish darajasida begaror bo‘lgan korxonalarga katta ta’sir
ko‘rsatadi. Ushbu siyosatning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam
dividendlarni uzog muddatga to‘lash bilan kompaniyaning aksiyalarining investitsion
jozibadorligi kamayadi va ularning bozor giymati mos ravishda tushadi.

4. Dividendlarning bargaror darajasidagi siyosati dividend to‘lovlarining uzoq
muddatli normativ-huqugiy nisbati foydaning migdoriga (yoki daromadning iste’mol
gilinadigan va kapitalizatsiyalangan gismga nisbati) solishini nazarda tutadi. Ushbu
siyosatning afzalligi uning shakllanishining soddaligi va hosil bo‘lgan foyda hajmi
bilan yaqin munosabatlardir. Shu bilan birga, uning asosiy kamchiliklari - bu hosil
bo‘lgan foydaning beqarorligi bilan belgilanadigan, aksiyalar bo‘yicha dividend
to‘lovlari hajmining beqarorligi. Ushbu begarorlik alohida davrlardagi aksiyalarning
bozor giymatida keskin pasayishiga olib keladi, bu esa bunday siyosatni amalga
oshirish jarayonida korxonaning bozor giymatini maksimal darajada gisqartirishga
to‘sqinlik qgiladi (bu korxonaning iqtisodiy faoliyatiga yuqori darajada xavf
tug‘diradi). Hatto yuqgori darajadagi dividend to‘lovlari bilan ham, bunday siyosat,
odatda, xavf tug‘diradigan investorlarni (aksiyadorlarni) jalb gilmaydi. Bu turdagi
dividendlar siyosatini amalga oshirish uchun bargaror daromadli yetuk kompaniyalar
fagatgina o‘zlari uchun imkon yaratadi; agar gor marjlari vaqt o‘tishi bilan sezilarli
darajada farq qgilsa, bu siyosat bankrotlikning yugori xavfini keltirib chigaradi.

5. Dividendlar migdorini muntazam ravishda oshirish siyosati (“shirkatning
yillik dividendini hech gachon kamaytirmaslik" shiori ostida amalga oshiriladi)
aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlarini bargaror o‘sishini ta’minlaydi. Bunday
siyosatni amalga oshirishda dividendlar ko‘payishi, qoida tarigasida, oldingi davrda
qat’iy belgilangan o‘sish foizlarida (Gordon Model ushbu kompaniyalarning
aksiyalarining bozor giymatini belgilovchi ushbu prinsipga asoslanadi) amalga
oshiriladi. Ushbu siyosatning ustunligi kompaniyaning aksiyalarining yugori bozor
giymatini ta’minlash va qo‘shimcha masalalar bilan potensial investorlar o‘rtasida

ijobiy imidjini shakllantirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi, uni amalga
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oshirishda moslashuvchanlikning yo‘qligi va moliyaviy ziddiyatlarning doimiy
o‘sishi - agar dividendlarni to‘lash jamg‘armasi daromad miqdoridan tezroq o‘sib
ketsa, dividendlarni to‘lash nisbati o‘sish sur’ati oshgan bo‘lsa, unda korxona
investitsion faolligi pasayadi va moliyaviy barqgarorlik omillari (boshga narsalar
teng). Shuning uchun bunday dividendlar siyosatini amalga oshirish, fagatgina
chinakam o‘sib borayotgan aksionerlik kompaniyasiga ega bo‘lishi mumkin - agar bu
siyosat kompaniyaning daromadlari doimiy o‘sishi bilan go‘llab-quvvatlanmasa,
unda u bankrotlik uchun to‘g‘ri yo‘Ini anglatadi.

3. Kompaniyaning dividendlar siyosatining asosiy turlari

Dividendlar siyosatining shakllanishiga yondashuvni aniglash. Qo‘llaniladigan
dividend siyosati turlari

1. Konservativ yondashuv 1 Qoldiq dividend to‘lov siyosati

2. Bargaror dividend to‘lov siyosati

3. O‘rtacha (kompromet) yondoshuv

4. Ayrim davrlar uchun ga oshdi bilan minimal bargaror dividend siyosati

5. Agressiv yondashuv 4 Bargaror dividendlar siyosati

6. Dividendlar migdorini doimiy ravishda oshirish siyosati

Qolgan dividendlarni to‘lash siyosati, dividendlarni to‘lash jamg‘armasi
o‘zining moliyaviy resurslarini shakllantirish zaruriyati tug‘ilgandan keyin tashkil
etilishini nazarda tutadi, bu kompaniyaning investitsiya imkoniyatlari to‘lig amalga
oshirilishini ta’minlaydi, foyda hisobiga qondiriladi. Agar mavjud investitsion
loyihalar uchun ichki daromad darajasi (masalan, boshga tanlangan kriter, masalan,
moliyaviy rentabellik koeffitsienti) dan yugori bo‘lsa, daromadning katta gismi
kapitalning yuqori o°sish sur’atini ta’minlaydigan bunday loyihalarni amalga
oshirishga yo‘naltirilishi kerak (kelajakda olinadigan daromad) egalari. Ushbu turdagi
siyosatning afzalligi korxonaning yuqori o‘sish sur’atlarini ta’minlash, uning
moliyaviy barqgarorligini  oshirishdan iborat. Ushbu siyosatning nochorligi,
dividendlarni to‘lash hajmining beqarorligi, kelgusi davrda ularning hajmini to‘liq
ongoriilememesi va yuqori investitsiya imkoniyati davrida to‘lovlarni rad gilishdir.

Bu esa, aksiyalarning bozor narxining shakllanishiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.
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Bunday dividendlar siyosati, odatda, investitsion faoliyatning yuqori darajasi bilan
bog‘lig bo‘lgan korxonaning hayot aylanish jarayonining dastlabki bosgichlarida
go‘llaniladi.

Dividendlar to‘lovlarining bargaror miqgdori siyosati uzog muddatli
o‘zgaruvchan so‘mmasini (inflyatsiyaning yuqori sur’atlarda, dividend to‘lovlarining
miqgdori inflyatsiya indeksi bilan belgilanadi) to‘lashni nazarda tutadi. Ushbu
siyosatning afzalligi uning ishonchliligi bo‘lib, u aksariyat holatlardan qat’iy nazar,
aksiyadorlar o‘rtasida mavjud bo‘lgan o‘zgaruvchan migdordagi daromadlar hajmida
ishonch hissi tug‘diradi, fond bozoridagi aksiyalar bahosining barqgarorligini
belgilaydi. Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyaviy natijalari
bilan zaif munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past daromadlar
davrida investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy ogibatlarni
bartaraf etish uchun odatdagidek dividendlarni to‘lash odatda nisbatan past darajada
belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko‘rsatadi va kapital
o‘sishining yetarli emasligi sababli korxona moliyaviy barqgarorligining pasayishi
xavfini kamaytiradi.

Ba’zi muddatlarda (yoki "go‘shimcha dividendlar" siyosati) eng yugori
darajadagi dividendlar bo‘yicha mukofoti bilan eng ko‘p tanlangan turuvchi siyosat
hisoblanadi. Uning ustunligi, kompaniyaning moliyaviy natijalari bilan yuqgori
darajada bog‘ligligi ta’minlangan minimal miqgdordagi dividendlarni kafolatli
to‘lashdir, bu esa investitsiya faoliyatining darajasini kamaytirmasdan qulay igtisodiy
sharoitlarda dividendlar miqgdorini oshirish imkonini beradi. Bunday dividendlar
siyosati daromadlarni shakllantirish darajasida begaror bo‘lgan korxonalarga katta
ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu siyosatning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam
dividendlarni uzoq muddatga to‘lash bilan kompaniyaning aksiyalarining investitsion
jozibadorligi kamayadi va ularning bozor giymati mos ravishda tushadi.

Dividendlarning barqgaror darajasidagi siyosati daromad miqdori (daromad
tagsimotining iste’mol gilinadigan va kapitalizatsiyalangan gismiga nisbati) bo‘yicha
uzoq muddatli tartibga solish bo‘yicha dividendlarni to‘lash nisbatlarini belgilashni

nazarda tutadi. Ushbu siyosatning afzalligi uning shakllanishining soddaligi va hosil
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bo‘lgan foyda hajmi bilan yagin munosabatlardir. Shu bilan birga, uning asosiy
kamchiliklari - bu hosil bo‘lgan foydaning beqgarorligi bilan belgilanadigan, aksiyalar
bo‘yicha dividend to‘lovlari hajmining begarorligi. Bu beqgarorlik alohida davrlardagi
aksiyalarning bozor qiymatida keskin pasayishiga olib keladi, bu esa bunday
siyosatni amalga oshirish jarayonida korxonaning bozor giymatini maksimal darajada
gisqartirishga to‘sqinlik giladi (bu korxona xo‘jalik faoliyatiga yuqori darajadagi xavf
tug‘diradi). Hatto yuqori darajadagi dividend to‘lovlari bilan ham, bunday siyosat,
odatda, xavf tug‘diradigan investorlarni (aksiyadorlarni) jalb gilmaydi. Bu turdagi
dividendlar siyosatini amalga oshirish uchun bargaror daromadli yetuk kompaniyalar
fagatgina o‘zlari uchun imkon yaratadi; agar gor marjlari vaqt o‘tishi bilan sezilarli
darajada farq qgilsa, bu siyosat bankrotlikning yugori xavfini keltirib chigaradi.

Ushbu siyosatning nochorligi uning korxonaning moliyaviy natijalari bilan zaif
munosabatlardir va shuning uchun noqulay sharoitlar va past daromadlar davrida
investitsion faoliyat nolga kamaytirilishi mumkin. Ushbu salbiy ogibatlarni bartaraf
etish uchun odatdagidek dividendlarni to‘lash odatda nisbatan past darajada
belgilanadi, bu kabi dividendlar siyosatini konservativ sifatida ko‘rsatadi va kapital
o‘sishining yetarli emasligi sababli korxona moliyaviy barqgarorligining pasayishi
xavfini kamaytiradi.
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7.QIMMATLI QOG‘OZLAR BO‘YICHA DIVIDENDLAR SIYOSATI VA
TARTIBGA SOLISH

1. Kompaniyaning dividendlar siyosati va uning kompaniyaning giymatiga

ta’siri.

Bozor iqtisodiyotida samarali dividendlar siyosatini shakllantirish masalasi
ko‘plab ilmiy tadqgigotlarga bag‘ishlandi. Nazariy yondashuvlarda kompaniyaning
dividend siyosatini shakllantirish jarayoni kompaniyaning bozor giymatiga va
egalarining farovonligiga ta’siri nugtai nazaridan ko‘rib chigiladi.

Kompaniyaning bozor giymatiga ko‘ra ushbu kompaniyaning bozorda erkin
ragobat sharoitida sotilishi mumkin bo‘lgan bahosi keng targalgan. Ko‘p jihatdan bu
savollar aksiyadorlik kompaniyalari bilan bog‘lig. Kompaniyaning aktivlari
giymatining oshishi bugungi kunda asosiy daromadni kapital egalariga yetkazib
beradi. Aksariyat sarmoyadorlar, birinchi navbatda, aksiyalarning bozor narxini
ko‘tarishdan manfaatdor. Kompaniyaning aksiyalarining bozor giymatini maksimal
darajada oshirish magsadida kompaniyaning egalari farovonligining ortishi,
dividendlar daromadini ko‘paytirmasdan emas, balki aksiyalarning bozor narxini
ko‘tarishdan iborat. Shu sababli, so‘nggi paytlarda kompaniyaning bozor giymatini
baholash va amaliyotni takomillashtirish uchun doimiy gizigish va ehtiyoj bor edi.
Uning boshqaruv vositalarini, shuningdek kompaniyaning bozor giymatini oshirish
jarayonlarini boshgarish. Menejment nazariyasida yaginda yangi yo‘nalish paydo

bo‘ldi - kompaniyaning giymatini boshgarish konsepsiyasi.
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Narxlash mexanizmi kompaniyaning sof foydasini tagsimlash jarayonini o‘z
ichiga oladi. Foydani tagsimlash to‘g‘risidagi garorni aksiyadorlarning umumiy
yig‘ilishida ma’qullangan holda boshgaruv kengashi hal qiladi. Foydaning
tagsimlanishi ishlab chigarishni kengaytirish uchun ajratilgan mablag‘lar, zaxira
fondini shakllantirish va gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha daromadlarni to‘lash - aksiyalar
bo‘yicha dividendlar va obligatsiyalar bo‘yicha foizlar o‘rtasida magbul nisbatni
asoslashni o‘z ichiga oladi. Amalda ushbu sohadagi boshqgaruv qarorlarini gabul
gilish, dividendlar siyosati doirasida amalga oshiriladi. Dividendlar miqgdori doimiy
emas va daromad miqdori va aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlangan ulushiga bog‘lig.
Shu bois, samarali dividend siyosatini ishlab chigish va amalga oshirish moliyaviy
menejerning muhim faoliyatlaridan biri hisoblanadi va unga ta’sir etadigan omillarni
chuqur tushunishni hamda boshga boshgaruv garorlari bilan o‘zaro bog‘liglikni talab
giladi.

Dividendlar siyosatini shakllantirish ma’lum bir kompaniya uchun o‘ziga xos
Xususiyatlarga ega, ammo umumiy gadamlarni ajratib ko‘rsatish mumekin:

e rivojlanish strategiyasiga muvofiq dividendlar siyosatini tanlash;

e dividendlarni to‘lash shartlari va shakllarini aniglash;

e dividend siyosatining samaradorligini baholash.

Igtisodiy adabiyotda bugungi kunda dividend siyosati va dividendlar
shartlarining turli ta’riflari mavjud. Eng keng targalgan va umumlashtiruvchi
quyidagilardan iborat: dividendlar siyosati - aksiyadorlarning daromadlarini
shakllantirish va targatish mexanizmi. Dividendlar siyosati aksiyadorlarning
farovonligini  oshirish uchun daromadlarni samarali tagsimlashga garatilgan
moliyaviy strategiyaning elementi sifatida qaralishi mumkin. R. Braley va S.
Myersning dividendlar siyosati, bir tomondan, daromadlarni gayta tiklash va boshqa
aksiyalarni chigarish yo‘li bilan dividendlar to‘lashlari o°rtasidagi kelishuvdir.

Rossiya Federatsiyasining Fuqarolik Kodeksiga binoan aksiyadorlarga tegishli
aksiyalarga aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitalidagi aksiyadorlarga mutanosib
ravishda tagsimlangan taqdirda dividendni aksiyador tomonidan aksiyadorlik

jamiyatidan olinadigan dividend gabul gilinadi. Rossiya Federatsiyasining Soliq
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kodeksi aksiyadorlar (gatnashchi) ga tegishli aksiyalar (aksiyalar) bo‘yicha
aksiyadorlar (aksiyadorlar (aksiyadorlar) aksiyalariga mutanosib ravishda) soligga
tortgandan keyin qolgan imtiyozlarni (imtiyozli aksiyalar bo‘yicha foizlar
ko‘rinishida) targatishda, aksiyador (ishtirokchi) tomonidan olingan daromad sifatida
dividendni belgilaydi ) ushbu tashkilotning vakolatli (ulush) kapitalida (ya’ni,
dividend - ishtirokchilar tomonidan o‘z mablag‘larini moliyalashtirishning istalgan
shaklida investitsiya gilingan kapital bo‘yicha daromad).

Dividend orqali aksiyadorning aksiyadorlik jamiyatiga tushgan foyda olishda
ishtirok etish huqugi amalga oshiriladi. Dividendlar olish tartibi va shartlari,
shuningdek ularning miqdori dividendlar siyosati aksiyadorlik tashkiloti tomonidan
belgilanadi. Bu tashkilot faoliyatida dividend siyosatining roli va ahamiyatini va
biznesda, moliyaviy boshgaruvda va moliya sohasida unga berilgan e’tiborni
anglatadi.

Shunday qilib, dividendlar siyosati nazariyasidagi asosiy masalalar
quyidagilardir: dividend to‘lovlari kompaniyaning bozor giymatiga ta’sir giladimi va
uning ulush egalariga katta dividendlarni to‘layotgan kompaniyalar bozorni ganday
baholashadi?

Ma’lumki, dividend siyosati bo‘yicha keng miqgyosli ilmiy bahslarning
boshlanishi M.Miller va F. Modigliani tomonidan yozilgan magola edi. Mualliflar
mukammal bozorda firmaning giymati dividendlarni tanlashga bog‘liq emasligini va
aksiyadorlarning boyligi, ularning fikricha, firmaning ishlab chigarish qobiliyati
daromadni ko‘paytirish va katta miqdorda daromadlarni tagsimlash usullariga emas,
balki investitsiya siyosatining samaradorligiga bog‘ligdir. Ular tagdim etgan model,
dividendlar noto‘g‘ri nazariyasi uchun asos yaratdi. Boshgacha qilib aytadigan
bo‘lsak, dividendlar siyosati firma bozorining giymatiga ta’sir etuvchi omil emas,
shundan kelib chigadiki, dividendlar gabo‘l gilinadigan investitsiya loyihalarini
moliyalashtirishdan so‘ng dividendlarni qoldigga sarflash kerak.

Kelgusida dividendlar siyosatini ishlab chigishda nazariy yondashuvlarni ishlab
chiqish, dividendlar ahamiyatsiz bo‘lgan ahamiyatini kamaytirish magsadida amalga

oshirildi.
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Mayron Gordon va Jon Lintner, dividend siyosatining mustaqillik nazariyasi
muholiflari sifatida garashdi va ularning yozma manbalarida dividendlar siyosatining
muhimligini va aksiyadorlarning umumiy boyligiga ta’sir qgilishini ta’kidladilar.
Investorlar har doim moliyaviy xavfni bartaraf etishga yoki kamaytirishga harakat
gilishadi, shuning uchun aksiyalarni sotish mumkin bo‘lgan kelajakdagi daromadlarni
kutishdan ko‘ra dividendlarni olish afzalrogdir. Bundan tashqari, joriy dividend
to‘lovlari investorlarning noaniqligi darajasini ushbu kompaniya investitsiyalashning
samaradorligi va rentabelligi darajasini pasaytiradi, shu bilan investitsiyalash
sarmoyasidan tushgan daromadning past darajasini gondiradi, bu esa ustav
kapitalining bozor bahosini oshirishga olib keladi.

Ularning fikriga ko‘ra, bozor yirik dividendlar to‘layotgan kompaniyalar
tomonidan juda yugori baholanadi. Dividend siyosatining muhimligi yoki
"go‘llardagi ko‘krak™ nazariyasi sifatida ham ma’lum bo‘lgan ushbu nazariya,
dividendlarning magsadli (optimal) miqgdorini belgilovchi dividend siyosati
mavjudligidan kelib chigadi [6].

Quyidagi omillar dividendlar hajmiga ta’sir giladi:

® joriy daromad darajasi;

® sanoatni rivojlantirish istigbollari;

® korxona investitsiya rejalari;

Tashgi moliyalashtirish manbalariga ehtiyoj;

® boshqaruvchilarning dividendlar darajasini va ularning ulush narxiga ta’sirini
baholash qobiliyati;

e ragobatchilarning dividendlar siyosati;

e kapital to°zilishi siyosati.

Investorlar  investitsiyalarining daromadlarini  soligga tortish  darajasi
investorlarning bozordagi xatti-harakatini belgilovchi eng tortishuvli va muhim
omillardir. Robert Litzenberger va Krishna Ramasvami asarlari soliq imtiyozlari
nazariyasiga asos solgan bo‘lib, unda kapitalizatsiya daromadlari dividend
daromadlaridan kamroq soliqga tortilganligi sababli aksiyadorlar

kapitallashtirilmagan, kapitallashtirilmagan rentabellik emas, aksincha, aksiyadorlar
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pozitsiyasidan kelib chigadi. Agar dividendlar bo‘yicha soliq stavkasi sarmoya
tushumi bo‘yicha soliqg stavkasidan yuqori bo‘lsa, investorlar dividendlarni
to‘layotgan firmalarning aksiyalariga investitsiyalarning yuqori daromadliligini talab
giladi, bu esa dividendlarni to‘layotgan firmalarning aksiyalarining nisbatan arzon
narxiga olib keladi. Shunday qilib, firmalar yuqori dividendlar to‘lashlari uchun
foydasiz bo‘ladi. Soligni differentsiatsiya qilish nazariyasining ahamiyati
hokimiyatning e’tiborini dividendlar to‘lovi darajasini soliqga tortish tartibiga solib
berish bilan tasdiglaydi.

Turli xil mamlakatlarda soliq to‘lovchilarning muayyan toifalarida ushbu ikki
turdagi daromadlarni soligga tortishning muammolarini aniglash muammolariga turli
yondashuvlar. Misol uchun, Germaniya va Yaponiyada daromad solig‘i stavkasi
dividendlarga garaganda yugori, Fransiyada esa pastrog; Buyuk Britaniya, Avstraliya,
Kanada, dividend daromadlari va gayta tiklangan daromad bo‘yicha soliq stavkalari
bir xil. Ko‘pgina mamlakatlarda soliq stavkalari soliq to‘lovchilarning turli toifalariga
nisbatan farglanadi, aksariyat hollarda aksiyadorlik jamiyatlarining dividendlar
siyosati ma’lum bir investor guruhiga asoslanadi.

2003-yilgacha Qo‘shma Shtatlarda dividendlar va kapital tushumlarini soligga
tortish darajasida nomutanosiblik kuzatildi. Dividend solig‘i 31% ni tashkil etdi,
sarmoyaning o‘sishi esa 28% ni tashkil etdi. Bozor kotirovkalari o‘sishining salbiy
ta’sirini kamaytirish maqsadida, past foiz stavkalari bilan dividendlar soligga
tortishning ilg‘or stavkasi joriy gilindi. O‘rtacha tariflar 40 dan 15 foizga tushdi.
Kompaniyalar har bir hisobot davrida aksiyadorlarga barcha mablag*‘larni to‘lashga
majbur emasligiga garamasdan, ko‘plab yirik g‘arb kompaniyalari doimiy ravishda
dividendlar to‘laydilar.

Rossiya Federatsiyasida dividendlarni soliqga tortish tartibi ham gayta ko‘rib
chigilgan. Solig kodeksining Kiritilishi bilan dividendlar bo‘yicha soliq stavkasi
jismoniy va vyuridik shaxslar uchun 6 foizgacha pasaytirildi, buning natijasida
dividend to‘lovlarini amalga oshiruvchi korxonalar soni oshdi. Bir toifadagi
daromadlar - aksiyadorlar - soligga tortishning o‘zgarishi 2005-yildan buyon

korxonalarning bozor kapitallashuviga ta’sir ko‘rsatmaganligi sababli. Dividendlar
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ko‘rinishida olingan jismoniy shaxslarning daromadlariga solinadigan soliq stavkasi
9 foizga oshirildi, bu esa jismoniy shaxslar daromadlari stavkasidan 13 foizga pastdir.
Umuman olganda, tahlil qilish shuni ko‘rsatdiki, dividendlar bo‘yicha soliq
stavkasining oshirilishi dividendlar to‘layotgan kompaniyalar sonining kamayishiga
olib keladi, lekin dividend to‘lovlari darajasiga statistik jihatdan sezilarli ta’sir
ko‘rsatmaydi.

Bugungi kunda dividend siyosatiga nisbatan noanig munosabat mavjud. U
muvaffaqiyatli aksiyadorlik jamiyatining tavsifi va korporativ boshgaruv tizimining
bargarorligini ko‘rsatadi. Zamonaviy korxonada dividend siyosatining samaradorligi
ko‘rsatkichi nafagat dividendlar daromadidir, balki kompaniyaning moliyaviy holati
va rivojlanish strategiyasiga garab dividendlar migdorini hisoblash uchun belgilangan
tartibning batafsil va moslashuvchanligi hisoblanadi. Aksiyadorlik jamiyatining ichki
hujjatlarida belgilangan tartibda dividendlarni hisoblash, tasdiglash va to‘lash tartibi
aksiyadorlar va manfaatdor shaxslarga oddiy va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha mulk
huquglarini amalga oshirish tamoyillari to‘g‘risida axborot berish vazifasini bajaradi.

Rossiyada igtisoddagi igtisodiy o‘zgarishlarga garamay, Rossiyada dividendlar
siyosati va uning shakllanishiga oid tadgiqgotlar yetarli darajada e’tiborga olinmagan.
Shunga garamay, mamlakatning yetakchi kompaniyalari dividendlar siyosatini
shakllantirishning asosiy tamoyillari, daromad tagsimoti mexanizmi, dividend
to‘lovlarini hisoblash tartibi va ularni tartibga solishning asosiy tamoyillari ishlab
chiqildi va ularni o‘zlarining mahalliy gonun hujjatlarida belgilab olishdi. Biroq,
yetakchi kompaniyalar faoliyatining qiyosiy tahlili shuni ko‘rsatadiki, ularning ish
sharoitlariga va rivojlanish bosqgichlariga garab, ular turli xil dividend siyosatini -
goldiqg prinsip siyosatidan bargaror migdorni saglab turish yoki dividend to‘lovlarini
ko‘paytirishga amal giladi. "Gazprom", "Lukoyl”, "Rosneft" va boshgalar doimiy
ravishda dividendlar to‘lashni davom ettirayotgan kompaniyalar gatoriga kiradilar,
umuman, Rossiya rivojlanayotgan boshga bozorlarga nisbatan past dividend
to‘lovlarini go‘llash amaliyotiga ega. Rossiya kompaniyalari dividendlarni to‘lash
uchun 10-20% daromadni jo‘natishadi, jahon amaliyotida bu qiymat 40% ga etadi.

Shu bilan birga, kompaniyaga dividendlarni to‘lash uning bozor gqiymatini
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o‘zgartirish mexanizmi sifatida garalmaydi. Dividendlar siyosatining asosiy magsadi
dividendlar miqgdorini oshirish hisobiga kompaniyaning investitsion jozibadorligini
oshirishdir.

Rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlarda dividend siyosati bir xil sharoitlarda
aniglanadi:

e ishlash;

e kompaniya hajmi;

e o°sish potensiali.

Investorlar manfaatlari va aksiyadorlik jamiyatining manfaatlari o‘rtasidagi
ustuvorliklar turli yonalishlarda ozgarishi mumkin.

Konservativ siyosat bilan, foydaning foydasi gayta tiklanadigan biznes bilan
goladi. Ko‘pincha bunday taktika yosh korxonalar yoki foydaning o‘sish darajasi kam
bo‘lgan korxonalar tomonidan go‘llaniladi, birog bugungi kunda dunyoning ko‘plab
yetakchi kompaniyalari, shu jumladan, Rossiyadan foydalaniladi. Dividendlar goldiq
asosida to‘lanadi (ya’ni daromad optimal investitsion budjetni ta’minlash uchun zarur
bo‘lgan migdordan katta bo‘lsa) va odatda aniqg migdorga ega bo‘ladi.

Shunday qilib, bugungi kunda kompaniyaning yagona dividend siyosati mavjud
emas degan xulosaga kelish mumkin. Kompaniyaning shakllanishi va
rivojlanishining turli bosqgichlarida bozorda shakllanadigan turli xil holatlarda
kompaniyaning faoliyati aksiyadorlarga aksiyalarni ko‘paytirish yoki to‘ldirishga
garatilgan bo‘lib, u katta darajada investitsion jozibadorlik va kompaniyaning
moliyaviy-xo‘jalik faoliyati o‘sishining o‘sishiga hissa gqo‘shadi uning bozor giymati.

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

Dividendlar siyosatini ishlab chigishning asosiy maqgsadi bu nisbatni
aniglashdan iborat. Kompaniyaning egalari tomonidan iqtisodiy faoliyat natijasida
olingan daromadlarning iste’mol gilingan va kapitallangan gismlari o‘rtasida bozor
giymati. Aksiyalarga bo‘lgan talab birinchi navbatda dividendlar siyosati bilan
belgilanadi. Aksiyadorlik jamiyatiga tegishli. Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha
dividendlar ko‘rinishidagi bunday muhim ko‘rsatkich, daromad olish bo‘ladimi-
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yo‘gmi, kompaniyaning ganchalik samarali faoliyat ko‘rsatayotganligidan dalolat
beradi.

Qoragalpog‘iston  Respublikasi ~ Vazirlar ~ Kengashi  Qoragalpog‘iston
Respublikasi Vazirlar Kengashi, viloyatlar va Toshkent shahar hokimliklari,olingan
daromadning barqarorligi, real moliyalashtirish imkoniyatlarining mavjudligi tashqi
manbalar, korxona miqgyosi, yoshi, aksiyadorlarning imtiyozlari va boshga omillar.

Rivojlangan bozor igtisodiyotiga ega mamlakatlarda koplab tanigli olimlarning
asarlari optimal dividendlar siyosatini shakllantirish muammaosiga bag‘ishlangan.

Shunday qilib, M. Miller va F. Modigliani, to‘langan tamattu ‘miqdori bo‘yicha
garor kompaniyaning aksiyalarining bozor bahosiga va shu asosda uning
aksiyadorlari farovonligi darajasiga sezilarli darajada ta’sir gilmasligiga ishonadi,
shuning uchun dividendlarni to‘lash shart emas. Birog, ushbu guruhdagi olimlar
dividend siyosatining ustav kapitalining narxiga ta’sirini tan oladilar, lekin
dividendlar miqdori ta’sirida emas, balki axborot ta’sirini tushuntiradilar (masalan,
dividendlarning o°‘sishi to‘g‘risidagi ma’lumotlar aksiyalar giymatining o‘sishiga
yordam beradi).

Chet el olimlarining yana bir guruhi (M.Gordon, J. Lintner) dividendlar deb
hisoblaydiBundan tashqari, aksiyadorlar yugori dividend olishda manfaatdor. Bu,
albatta, zaxiralarga bo‘lgan talabning o‘sishiga, ularning bozor giymatining oshishiga
vanatijada aksiyadorlarning boyliklarining o‘sishi Uchinchi guruh olimlari (R.
Litzenberger, K. Ramaswami va boshqalar) bu to‘lovni tasdiglashadidividendlar
soligga tortish darajasiga bog‘liq. Daromadli daromadlarni dividendlar shaklida
soligga tortish har doim kelgusida bo‘lganlardan yuqori bo‘lsa, dividend to‘lovlari
kamaytiriladi va sof foyda samarali loyihalarga yo‘naltiriladi.Ushbu nazariyalarga
go‘shimcha ravishda, "signal dividendlar nazariyasi" deb nomlangan, ya’ni
quyidagilar nazarda tutilgan: dividend to‘lovlarining o‘sishi taxmin gilingan narxning
o‘sishini belgilaydiuni sotib olish to‘g‘risida garor gabo‘l giladi va bu bozor
narxlarining oshishiga olib keladi, bu esa aksiyalarni sotishda aksiyadorlarga
go‘shimcha daromad keltiradi. Bundan tashqari, yuqori dividendlarni to‘lashKorxona

rivojlanayotgan va kelgusida kutilayotgan "signallaruning daromadlarining sezilarli
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darajada o‘sishi.Shunday qilib, nazariy yondashuvlarga gisgacha nazar tashlaydigan
bo‘lsak dividendlarni to‘lash va bozor giymati o‘rtasidagi anig munosabatlar mavjud
korxonalar. Shu asosda aksiyadorlik jamiyatlari samarali dividend siyosatini ishlab
chigishga alohida e’tibor garatishlari kerak.

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

aksiyadorlarga dividendlar to‘lashga ketadigan foyda. Bu esa, o‘z navbatida,
ortadi oldindan sotib olingan aksiyalarga tegishli dividendlar migdori, rentabellikni
oshirish ushbu gimmatli gog‘ozlar.

Dividendlar siyosatini shakllantirishga ba’zi ta’sirlar ham bor aksiyadorlik
to‘zilmasi, ragobatchilarning dividendlar siyosati, nazorat gilish kabi omillar hozir.
Shuni ta’kidlash kerakki, dividendlarni to‘lash bo‘yicha gator cheklovlar mavjud, ular
orasida huqugiy cheklovlar ta’kidlanishi lozim; shartnoma; reklama va moliyaviy
xususiyatga ega; likvidlikning yetarli emasligi sababli; ishlab chigarishni kengaytirish
va boshgalar. Masalan, korxonalar ishlab chigarish quvvatlarini oshirish, turli
investitsiya dasturlari va loyihalarini amalga oshirish doirasida moddiy-texnika
bazasini yangilash bilan bog‘lig holda, ko‘pincha dividend to‘lovlarini cheklash
amaliyotiga murojaat gilishadi.

To‘g‘ridan-to‘g‘ri ba’zi omillarni ko‘rib chiqish gizigdividend siyosatiga ta’sir
ko‘rsatish va uni aniglash.Avval biz korporativ hayot aylanish bosgichi kabi omilni
ko‘rib chigamiz.Korxonaning dastlabki bosgichlarida mablag*‘larning asosiy qismi
investitsiya gilishga majburuning rivojlanishi va shu bilan birga aksiyadorlarga
daromad to‘lashni cheklash. Bu mumkin korxonalarning investitsion ehtiyojlari
darajasining oshishi, ularning cheklanganligigarz mablag*‘laridan foydalanish, jalb
gilingan kapitalning yugori giymati.Buni hisobga olgan holda, tug‘ilgan davrda
dividend to‘lovlarini pul miqdori bilan to‘ldirish hisoblanadijuda past, lekin kam
daromadning 1-5 foizidan kam emas.

Oc<sish bosqgichida dividendlar hajmini ko‘paytirish kerak va u kamida 10 -15%.
Bundan tashgari, muqobil to‘lov variantlaridan foydalanishni ta’minlash

kerak.dividendlar, masalan, aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash. Aksiyadorlar
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bo‘lmasa hamHaqiqiy pulni rad qilish, uning afzalliklari bor. Ular orasida
quyidagilarni tanlang:

- Naqd tamattu ‘sifatida bir xil axborot qiymatiga ega;- Naqd pul kompaniyada
goladi;

- Aksiyalarning past likvidligi mavjud bo‘lganda, gimmatli gog‘ozlar bo‘yicha
dividendlarni to‘lash mumkin dividendlar ogimining bargarorligi darajasini saglab
golish,gimmatli qog‘ozlar bozorida;

- Muomaladagi aksiyalar soni ortib bormoqda, shuning uchun ularning fizibilligi
yaxshilanadi.

Kengayish  bosgichida, asosiy investitsiya qilish  jarayoni davom
etmoqdainvestitsiyalar mavjud quvvatlarni kengaytirishga yo‘naltirilgan. Shuning
uchun, siyosiyDividendlar maydoni bo‘yicha qo‘shimcha dividendlar to‘lash bilan
birga go‘shimcha ravishda aksiyalar) ularning miqdorini 20-30% gacha
oshiradi.Yetishish bosqgichida bo‘lgan korxonalar investitsiyalarni moliyalashtirish
imkoniyatiga egayanada qulay shartlarda va real investitsiyalarda kredit hisob
ragamlari kamrog faollikni amalga oshirish. Shuning uchun, egalar ko‘proq narsani
tagdim etishi mumkin aksiyadorlarga naqd pullarda yuqori dividendlar berish -
kamida 40%.Qarish bosgichida dividendlar to‘lovlari pasayishi kuzatilmogdaBu
kompaniyaning sof foydasini kamaytiradi. Dividendlar siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan
yana bir omil - korxonaning o‘sish sur’ati.Foyda ko‘paygani kabi, ulushning mutlag
giymati ham bor.aksiyadorlarga dividendlar to‘lashga ketadigan foyda. Bu esa, o‘z
navbatida, ortadioldindan sotib olingan aksiyalarga tegishli dividendlar miqdori,
rentabellikni oshirishushbu gimmatli qog‘ozlar.Dividendlar siyosatini
shakllantirishga ba’zi ta’sirlar ham boraksiyadorlik to‘zilmasi, raqgobatchilarning
dividendlar siyosati, nazorat qilish kabi omillarhozir.Shuni ta’kidlash kerakki,
dividendlarni to‘lash bo‘yicha gator cheklovlar mavjud. Ba’zi qonuniy cheklovlar
mavjud; shartnoma; reklama va moliyaviy ha-ractera; likvidlikning yetarli emasligi
sababli; va ishlab chigarishni kengaytirish bilan bog‘ligligidadir.

Masalan, korxonalar ishlab chigarish quvvatlarini oshirishga bog‘ligturli

investitsiyalarni  amalga  oshirish  doirasida ~ moddiy-texnika  bazasini
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yangilashdasturlari va loyihalari ko‘pincha dividend to‘lovlarini cheklash amaliyotiga
murojaat qiladi.lovhalariBozor sharoitida ham korxona tomonidan amalga
oshiriladigan dividendlar siyosati to‘g‘risidagi axborotu turli bozor aktyorlari -
tahlilchilar, investorlar tomonidan diggat bilan kuzatib boriladimoliyaviy vositachilar
va boshgalar. Agar dividendlarni to‘lashda glitsarlar mavjud bo‘lsa, amaldagi
amaliyotda investorlarning og‘ishlariga garama-garshi nugtai nazar mavjud emas.
Dividendlar to‘lash orgali bu aksiyalarning bozor giymatining pasayishiga olib
keladi. Shuning uchunkorxona odatda dividendlar siyosatini davom ettirishga
majburbozor sharoitida amalga oshirilayotgan o°zgarishlarga garamay, ancha
bargaror darajada.Aksariyat aksiyadorlar uchun dividend siyosatining ma’lum bir
bargarorligi ko‘rsatmakorxona faoliyatining muvaffagiyati. Mahalliy korxonalarning
dividendlar siyosatining samaradorligini baholash. Iqgtisodiy faoliyatning turli

jabhalari tomonlari tomonidan quyidagilarni gqayd etish mumkin.
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8.DIVIDENDLAR SIYOSATI NAZARIYASI VA MODELLARI

1. Aksionerlik jamiyatlarida dividend siyosatni samarali tashkil etish

masalalari.

Aksiyalar korporativ boshgaruvning paydo bo‘lishi uchun muhim moliya
bazasining manbasi bo‘lib xizmat qiladilar. Korporativ boshgaruvdagi ularning
manfaatlari dividend to‘lovlari vositasida foydalarning bir gismini olish yokKi
ularning korporatsiyadagi ulushlari bo‘lmish aksiyalarning giymatlari oshishidan
iboratdir.

Umuman olganda, aksiyaga bo‘lgan mulk huquqi aksiyadorga mulkiy va
nomulkiy harakterdagi huquglar kompleksini beradi. Birinchi toifa huquglarga
dividend olish huqugi va jamiyat tugatilgan tagdirda uning mulkining bir gismini
olish huquqi kiradi, ikkinchilarga - aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishida ovoz
berish huquqi, axborot olishga bo‘lgan huquq va boshgalar kiradi.

Bundan kelib chigkan holda aytish mumkinki, aksiyadorning eng muhim mulk
huquqi - bu dividend shaklida jamiyat foydasining bir gismini olish huquqidir. Lekin,
real subyektiv huquq sifatida u fagatgina jamiyat sof foydaga ega bo‘lganida va
dividendlar to‘lanishi hagida e’lon gilganda, ya’ni, dividend to‘lash hagida garor
gabo‘l gilgan taqdirdagina paydo bo‘ladi.

Tadgigotda dividendlarning asosiy huqugiy xususiyatlari o‘rganilib chiqildi.
Dividendlarning huquqgiy va iqtisodiy tabiati o‘rganildi, korporativ huqugning
mazkur sohasidagi hozirgi va keyingi rivojlanishiga ta’sir giluvchi asosiy omillar
aniglandi.

Dividend siyosati sohasidagi zamonaviy yondashuvlar sifatida shu narsa
aniglandiki, oxirgi un vyillikda dividendlar roli oshib borishi kuzatilmogda va ularni
muntazam to‘lash amaliyoti namoyon bo‘lmokda. Ta’kidlash zarurki, mazkur
jarayonlar asosan igtisodiy, siyosiy va tarixiy asosga egadir.

Boshga masalalar orasida dividendlarni to‘lashning magsadga muvofigligi va
bunday garorlarning korporativ muhitga ta’siri o‘rganildi.

Hozirgi sharoitlarda ketma-ketlikdagi va investorlarga tushunarli bo‘lgan

dividend siyosati kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy o‘sishiga karatilgan
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strategiyasining muhim elementi hisoblanadi. Dividendlarning migdori va muntazam
to‘lab turilishi - aksiyadorlik jamiyati organlari faoliyatining samaradorligini
baholashning eng muhim mezonlari hisoblanadi.

Dividend siyosatiga taallugli bo‘lgan masalalar ko‘pincha majoritar va minoritar
aksiyadorlarning manfaatlari o‘rtasidagi ziddiyatni tashkil etadi. Yirik aksiyadorlar
uchun aksiyalar kompaniya ustidan nazorat olib borish uchun zarur bo‘lib, dividend
daromadlari bunda unchalik ahamiyatli bo‘lmaydi. Minoritar aksiyadorlar esa aynan
dividendlar olishdan manfaatdordirlar. Nazorat giluvchi aksiyador odatda foydani uz
biznesiga gayta sarmoyalashga intiladi va dividendlarni kamroq to‘lashga intiladi.

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

Ayni vaqgtda shu narsani ham inobatga olish zarurki, dividend siyosati ko‘p
jixatdan aksiyadorlik kapitalining to‘zilishi va joylashuviga ham boglikdir.
O<zbekiston Respublikasidagi ko‘pgina aksiyadorlik jamiyatlari «oyogka turishy
bosgichida bo‘lib, ishlab chigarishni rivojlantirish va kengaytirish uchun investitsiya
resurslarga muxtojdirlar. Shuning uchun ham tabiiyki, ularni dividend siyosatlarining
asosiy yo‘nalishlaridan biri foydani moliyalashning aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlab
berishdan ustunroq giyishidir.

Shuning uchun bu masalada shunday kafolatlar yaratish kerakki, olingan foyda
gayta sarmoyalashga Kkaratilgan holda, aksiyadorlik jamiyatining tadbirkorlik
faoliyatiga ta’sir gila oladigan bo‘lishi kerak.

Dividendlarning korporatsiya moliyasidagi roli va urnini ko‘rib chigar ekanmiz,
aksiyadorlik jamiyatlarida dividendlarning kafolatli to‘lanishini ta’minlash uchun
dividend fondini vyaratish, korporatsiya moliyasning tizimini optimallashtirish,
shuningdek dividendlarning shakllari, tuplanishi va sarflanishining oshkoralik
rejimini  shakllantirish masalalari ko‘rib chiqgildi. Bunda, dividend fondi
mablag‘larini, ular gisqa muddatli depozitlarda joylashtirilgunga qadar, ularni

to‘plash maqgsadlarida yoki korxonaning aylanma kapitalida foydalanish masalasi
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ko‘rib chigildi.

Xalgaro amaliyotda, yurisdiksiyadan kelib chiggan holda, aksiyalar xillariga
ko‘ra egasi yozilgan va egasi yozilmagan aksiyalarga bo‘linsada, milliy AJ
to‘g‘risidagi  Qonunimiz fagatgina egasi yozilgan aksiyalarni emissiya qilish
imkoniyatini nazarda tutadi. Aksiyadorlik jamiyatlarining faoliyatini tartibga
solishning xalgaro huquqgiy amaliyotiga ko‘ra, egasi yozilgan, ya’ni, nominativ
aksiyaning egasi bo‘lib ismi aksiyada yozilgan va jamiyat aksiyadorlari reestriga
Kiritilgan jismoniy va yuridik shaxs bo‘lishi mumkin. Egasi yozilmagan aksiyaning
egasi uni ushlab turuvchi shaxs hisoblanadi. Egasi yozilmagan aksiyalar boshga
shaxslarning mulk huqugiga jamiyat aksiyadorlari reestriga kiritmasdan o‘tkazishi
mumekin.

Ayni vagtda biz tomondan hozirgi sharoitlarda aksiyalarni xillarga ko‘ra bo‘lish
ularning tabiati tufayli magsadga muvofig emasligi hagidagi tezis ilgari suriladi.
Aksiyadorlarning huquqg va majburiyatlari ularning aksiyaga bo‘lgan mulk huquqlari
asosida kelib chigishini va ko‘pgina korporativ harakatlar, ya’ni aksiyadorlarning
umumiy yeg‘ilishida ishtirok etish, dividendlarni to‘lash, ma’lumotni oshkor qilish
va boshgalar reestrdan kuchirma asosida olib borilishini inobatga olsak, aprior aksiya
egasi yozilgan aksiya hisoblanadi. Egasi yozilmagan aksiyalar reestri olib
borilmasligini inobatga olsak, egasi Yyozilmagan aksiyalar ularning egalarini
jamiyatni boshgarish ishlarida katnashish huquglarini cheklab giyishini kurishimiz
mumkin. Shuning uchun ham UzR AJ to‘grisidagi Qonunda fagatgina egasi yozilgan
aksiyalar emissiya qilinishi mumkinligi to‘g‘risidagi talabning mavjudligini
magsadga muvofig deb hisoblaymiz.

Aksiyalarning turlari (toifalari) bo‘yicha tasniflanishi to‘grisida gapirar ekanmiz,
bunday tasniflanishga asos bo‘lib u yoki bu turdagi aksiya uning egasiga taqdim
etadigan huquglar yigindisi hisoblanadi.

Oddiy aksiyalar uz egalariga ovoz berish huquqi bilan aksiyadorlarning umuiy
yeg‘ilishida ishtirok etish huqugini, va shuningdek dividendlar olish huquqini,
jamiyat tugatilayotganda esa - uning mulkining bir gismini olish huqugini beradilar.

Imtiyozli aksiya uning egasiga miqdori oldindan belgilangan dividendni oldingi

131



navbatda olish huquqini beradi, va uning miqdori ma’lum pul miqgdorida yoki
aksiyalarning nominal giymatidan foizlarda belgilanadi, shuningdek, jamiyatning
tugatilishida, aksiyalarning goldig giymatining to‘lanishi huquqini oladilar. Undan
tashqari, imtiyozli aksiyalar ularning egalariga ma’lum dividendlarni jamiyat foydasi
mavjud bo‘lishiga karamay olish huquqgini beradilar. Bunda jamiyatning imtiyozli
aksiyalari aksiyador-egalari, ba’zi istisno holatlardan tashqari, aksiyadorlarning
umumiy yeg-‘ilishlarida ovoz berish huqugiga ega emasdirlar.

Mazkur masalada, aksiyalari «ovoz beruvchi» aksiyalarga aylangan imtiyozli
aksiyalar egalarining huquglarining doirasi masalasida noaniglik mavjuddir.
Xususan, imtiyozli aksiyalar egalarining aksiyadorlik jamiyatini boshgarish bo‘yicha
vakolatlarining anig hajmi gonunchilikda belgilanmagan.

Imtiyozli aksiyalar shuningdek konvertastiya gilinadigan bo‘lishi mumkin va bu
ularning oddiy aksiyalarga yoki boshga turdagi imtiyozli aksiyalarga aylantirilishi
mumekinligida namoyon bo‘ladi. Imtiyozli aksiyalar, ular bo‘yicha to‘lanmagan yoki
to‘liq to‘lanmagan dividendlar tuplansa va to‘lansa, ular kumulyativ bo‘lishi mumkin
(kumulyativ imtiyozli aksiyalar).

Ko‘rilayotgan tur aksiyaning alohida turi sifatida imtiyozli oddiy aksiyani
ko‘rsatish lozimdir. Bunday aksiya oddiy aksiya hisoblansada, imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to‘langan taqdirda, u bo‘yicha belgilangan migdordagi dividend
to‘lanadi. Bir gator hollarda jaxon amaliyotida orgaga chakiriladigan imtiyozli aksiya
kabi xodisani ham kuzatish mumkin. Bunday aksiya emitent kompaniya tomonidan,
uz tashabbusi bilan, orgaga sotib olinishi va muomaladan olinishi mumkin.

Shuningdek tadgiqot doirasida maydalangan aksiyalarning masalalari ko‘rib
chigilgan. Bunday aksiyalar egalariga mazkur turdagi (toifadagi) aksiya tagdim
etadigan huquglarni, aksiyaning tashkil etgan gismiga mutanosib hajmda tagdim
etadilar.

Xususan, ma’lum bo‘ldiki, milliy AJ to‘g‘risidagi gonunda maydalangan
aksiyaning tushunchasi ko‘rsatilmagan, shuningdek, ularning paydo bo‘lishi holatlari
ham ko‘rsatilmagan bo‘lib, bizning fikrimizcha bunday huquqgiy bo‘shliq to‘Idirilishi

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

Mazkur dividend to‘lash shakllari orasidagi fark fagatgina ularni to‘lashning
davrlaridagina bo‘lmay, ularni to‘lash bo‘yicha garor gabul qilinishi jarayonida
hamdir.

Xususan, oralik (chorak, yarim vyillik) dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi, va
shuningdek har bir aksiya turi bo‘yicha ularning miqdori va shaklini belgilash
to‘g‘risidagi qaror jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan qabul gilinadi. Uz
navbatida, yillik dividendlarni to‘lash, va har bir aksiya turi bo‘yicha ularning
miqgdorini va shaklini belgilash haqgidagi garor kuzatuv kengashining tavsiyasiga
binoan aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi tomonidan gabo‘l gilinadi. Bunda, yillik
dividendlarning miqgdori kuzatuv kengashi tomonidan tavsiya etilgan migdordan
yugori va to‘langan oralik dividendlardan kichik bo‘lishi mumkin emas. Bizning
fikrimizcha, bunday tartib aksiyadorlarning huquglarini cheklab go‘yadi, shuning
uchun gonunchilikdan olib tashlanishi kerak.

Shuningdek, aksiyadorlarning umumiy yeg‘ilishi aksiyalarning ma’lum turlari
bo‘yicha dividendlarni to‘lamaslik hagidagi, va shuningdek dividendlar miqgdori
ustavda belgilangan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘liq hajmda
to‘lamaslik to‘grisida garor gabo‘l gilishiga xaqgliligi to‘g‘risidagi masala ko‘rib
chiqildi.

Aytib o‘tish kerakki, O‘zbekistonda agar dividendlarning to‘lanishi aksiyadorlik
jamiyatining moliyaviy-xo‘jalik axvolining jiddiy yomonlashuviga olib kelishi
mumkin bo‘lsa, dividendlarni to‘lashni cheklash to‘grisidagi talab mavjuddir. Lekin
bunday talab faqgat oralik dividendlar to‘lanishiga taalluglidir.

Shuningdek, aksiyadorlik jamiyati quyidagi hollarda aksiyalar bo‘yicha dividend
to‘lash (e’lon qilish) to°grisidagi garor gabo‘l gilishga xaqli emasdir: jamiyat ustav
fondining to‘liq to‘languniga qadar; agar dividend to‘lash paytida u to‘lovga
gobilyatsizlik (bankrotlik) alomatlariga javob bersa; agar jamiyat sof aktivlarining
miqdori uning ustav fondining migdoridan kamroq bo‘lsa.

Ayni vagtda gonunchilik foyda mavjud bo‘lganda dividend to‘lash to‘g‘risidagi
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garor gabo‘l qgilishga cheklashlar urnatmaydi. Shuning uchun aksiyadorlik jamiyati
mazkur mablag‘larni qayta sarmoyalashga, Kkapitalizatsiyani oshirishga, va
boshgalarga karatishi mumkin. Shunday ekan, qonunchilik quyidagi tamoyilga
asoslanadi: dividendlarni to‘lash aksiyadorlik jamiyatining majburiyati bo‘lmay
huquqgidir. Shuning uchun bu erda shartnomaviy munosabatlaridagi kabi,
aksiyadorlarning dividend olish huqugi jamiyatning mazkur dividendlarni to‘lash
majburiyatiga to‘gri keladi deyish noto‘gri bo‘ladi.

O‘zbekistonda gonunchilik fagatgina e’lon qilingan dividendlarni to‘lash
talabini urnatadi. Dividendni to‘lash pul shaklida, va shuningdek to‘lovning boshga
vositalarida amalga oshirilishi  mumkin. Dividendlar to‘lash manbai bo‘lib
jamiyatning qiyi yil uchun sof foydasi hisoblanadi. Ma’lum turdagi imtiyozli
aksiyalar bo‘yicha dividendlar ular uchun maxsus mo‘jallangan jamiyat fondlari
hisobidan to‘lanishi mumkin.

Shunday qilib, gonunchilikni takomillashtirish sohasida astiyalarni va ular
bo‘yicha to‘lanadigan dividendlarni xilma xillashtirishni rag‘batlantirish zarur deb
hisoblaymiz. Bunda, mazkur toifa aksiyadorlar huquglari aniq belgilanishi kerak deb
uylaymiz, chunki fagat shunday qilibgina aksiyadorlar manfaatlari o‘rtasidagi
to‘gnashuvning oldini olish mumkindir.

Aksiyadorlarning huqugiy himoyasi borasidagi huquqiy reglamentastiya tizimi
o‘zining umumiy harakterga ega bo‘lgan va aynigsa, mazkur huqugni amalga
oshirishning xususiyatini yoritmaydigan bir kator me’yoriy huquqiy hujjatlar bilan
aks ettirilgan.

Bizga ko‘rinib turganidek, ushbu masalada asosiy tartibga solish vazifasi
korporativ qonunchilikning turli huqug sohalaridan tarkib topganligidan kelib
chigkan holda, mavjud bo‘shliglarni samarali to‘ldirish imkoniga ega bo‘lgan hamda
egiluvchan gonunchilik tuzilmalaridan foydalangan holda o‘zgarayotgan iqtisodiy
sharoitga tez ta’sir gila oladigan lokal ichki korporativ hujjatlarga yuklatilishi lozim.

Bundan tashqari, o‘tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatib turibdiki, O‘zbekistonda ichki
korporativ boshgaruv imtiyozlari to‘la hajmda amalga oshirilmayapti.

Mazkur gayd gilinganlarning barchasini e’tiborga olgan holda, «Dividend
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siyosati to‘grisida»gi Nizomni ishlab chigish tashabbusi kiritildi. Bizning fikrimizga
ko‘ra, bu foydani tagsimlash sohasidagi aksiyadorlarning huquglarini himoya qilish
tizimini yangi sifatdagi darajaga olib chigadi. Ushbu masalada milliy aksiyadorlik
jamiyatlarining aksiyadorlar umumiy yeg‘ilishlarida «Dividend siyosati to‘grisida»gi
Nizomni ishlab chigish va gabul gilishini ragbatlantirish muhim ahamiyatga egadir.

Ayni paytda, Kkorporativ. munosabatlarda bu kabi amaliyotning keng
go‘llanilmayotganligini inobatga olib, loyihaviy namunaviy harakterga ega bo‘lgan
va milliy aksiyadorlik jamiyatlariga uz faoliyatining o‘ziga xosligidan kelib chigkan
holda, sharoitlariga moslashtira oladigan «Dividend siyosati to‘grisida»gi
Namunaviy nizomni ishlab chigish magsadga muvofiqdir.

Ko‘rib to‘rganimizdek, mazkur nizom, aksiyadorlarga dividendlarni to‘lash
hajmlarini aniglash tamoyillarini tushunish imkonini beruvchi normalarni o‘z ichiga
olgan bo‘lishi lozim.

Kompaniyaning dividendlar siyosatini tartibga soluvchi hujjatlar bilan
mustaxkamlangan me’yorlarning mavjud bo‘lishi aksiyadorlarga bir marta gabo‘l
gilingan garorlar gayta ko‘rilmasligiga kafolat beradi.

Ushbu tadgigot doirasida aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risidagi  milliy
gonunchilik talabini, korporativ boshgaruvning yugori tamoyillarini hisobga olgan
holda «Dividend siyosati to‘grisida»gi Namunaviy nizomning mualliflik loyihasi
tagdim qilindi.

Mazkur jarayonning iqtisodiy jixatlarini ham unutmaslik zarur. Chunki,
korporativ boshgaruv tizimi rivojlangan davlatlarda majburlov mexanizmi aynan
bozor gonunlariga asoslanadi va imkon gadar maksimal investitsion ogimlarni jalb
gilishga intilish bilan ta’minlanadi. Bu esa, dastlab mukammal tuzilgan dividend
siyosati mavjudligi zarurligini nazarda tutadi.

O°zbekiston Respublikasi korporativ sektorining aksiyadorlik jamiyatlari
dividend siyosatini huquqiy tartibga solishni yaxshilash gismini erkinlashtirishga
garatilgan va e’lon qgilingan kursini inobatga olgan holda, ayrim tartibga solish
funksiyalarni davlat organlaridan olib, aksiyadorlarning o°zini o°‘zi boshgarish

birlashmalariga o‘tkazishni ta’minlash magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.
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Aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huqugini himoya qilishni huquqiy
tartibga solish tizimini takomillashtirishda fond bozori rivojlangan davlatlarning
tajribasini, ularni tegishli institutlarning huquqgiy tartibga solishning umumtan
olingan standartlariga yaqginlashtirish maqgsadida, hisobga olish lozim. Shu o‘rinda,
milliy iqtisodiy va huquqgiy tizimlarning rivojlanish xususiyatlarini e’tiborga olgan
holda, boshga huquqiy tizimlar yuridik elementlarining mehanik ko‘chishlariga yo°l
go‘ymaslik lozim.

Odatda, igtisodiyoti kuchli rivojlangan davlatlarda aksiyadorlar boshgaruvning
harakatlaridan norozi bo‘lgan taqdirda, uz aksiyalarini fond bozorlarida yoki
manfaatdor investorlarga sotishi mumkin. Manfaatdor investor aksiyadordan
aksiyalarning nazorat qiluvchi paketini sotib olishi va samarasiz boshgaruvni
o‘zgartirishi mumkin. Shu sababli, menejerlar tegishli mulkdorlarning talablarini
kondirish va uzog muddatga ularning sodigligini saglab kolishdan manfaatdor
bo‘ladi.

Lekin, bizningcha, O‘zbekiston fond bozorining yugori bo‘lmagan egiluvchan
sharoitlaridagi  boshlang‘ich  bosgichda, aksiyadorlar tomonidan kompaniya
aksiyalarini  sotish muhim samara bermaydi. Chunki, milliy aksiyadorlik
jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlar bozorining yetarli darajada rivojlanmayotgan
bosqichi bilan bir vaziyatda kapitallashuvi korporativ nazoratni ushbu mexanizmda
to‘liq hajmda harakatlanish imkonini bermaydi.

Ushbu pozitsiyani rivojlantiririshda shuni ta’kidlashni istardikki, O°zbekiston
Respublikasidagi bozor munosabatlari shakllanishining mavjud sharoitida, korporativ
munosabatlarning anglo-sakson tizimi o‘zining barcha obyektiv ustunliklarini
hisobga olganda ham, gimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solishning milliy tizimi
uchun makbo‘l emas.

Shunga asoslangan holda, biz anglo-sakson korporativ huqugining huqugiy
to‘zilmalarini amalga oshirish ixtiyoriy tusda bo‘lishi lozim degan gqoidani ilgari
suramiz. Chunki, milliy fond bozorining shakllanish va uning yuqori bo‘lmagan
kapitallashuvi sharoitlarida ko‘pchilik tadbirlarning amalga oshirilishi qiyin,

ko‘pchilik hollarda esa, umuman mumkin bo‘lmaydi.
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Shunday qilib, aksiyadorlarning dividend olishga bo‘lgan huquglarini himoya
gilish sohasidagi O‘zbekiston Respublikasi gonunchiligining taragqiyot istikbollariga
nisbatan quyidagicha yondashuvni belgilash mumkin.

Ushbu sohada qonunchilikni takomillashtirishning asosiy vazifasi, barcha
aksiyadorlarning haqiqiy tengligini ta’minlashdir. Aksiyadorlar haqiqgiy tengligini
ta’minlash deganda, fagatgina bir turkumdagi aksiyalarning teng migdoriga to‘gri
keladigan huquglarning tengligini emas, balki, aksiyadorlik jamiyatida ishtirok etish
bilan boglik mulkiy manfaatlarning amalga oshirilish imkoniyatlari mavjudligini
tushunish lozim.

Shu urinda, shubxasiz, jamiyatdan olinadigan foydaning aksiyadorlarga tegishli
bo‘lgan aksiyalarning nominal giymatiga mutanosibligiga rioya gilinishini ta’minlash
zarur.

Igtisodiy va huquqgiy asoslarning samarali uzaro harakatlanishi va uzviy
boglanishi, O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik jamiyatlarida dividend
siyosatining funksional va qulay huqugiy rejimini yaratishga, shuningdek,
davlatimizning korporativ sektorining rivojlanishiga imkon vyaratishiga ishonch
bildirishni istardik.

Bo‘larning  barchasi  yakuniy hisobda kuchli  milliy iqgtisodiyotni
shakllantirishda va O‘zbekiston aholisining yashash sharoitini yaxshilashda asosiy
rol o‘ynaydi.

2.Aksionerlik jamiyatlarida foydaning tagsimlanishi va unda dividendlar

ulushining amaldagi holati tahlili.

Dividend to‘lash tartibi firmaning direktorlar kengashi tomonidan o‘rnatiladi.
Dividend to‘lash hagidagi xabar e’lon qilinadi. To‘lovlar belgilangan hisob
muddatida ro‘yxatdan o‘tgan barcha aksionerlar uchun to‘lab beriladi.

Odatda bozorda aksiyalarning sotilishi va sotib olinishi dividendlari bilan birga
hisoblanadi. Ayrim hollarda hisob muddatiga bir necha kun kolganda, bundan sungra
aksiyalar dividendsiz savdo qilinadi. Aksiyani dividendi bilan sotib olgan
investorning aksiyasi uz vaqtida ro‘yxatdan utmagan bo‘lsa ham tashvishlanmaydi.

Chunki bunday holatda dividendni aksiyani sotuvchi to‘lab berishi shart. Kompaniya
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dividend miqdorini belgilashda to‘liq mustaqgillikka ega emas. Kompaniya
kreditorlari bir kancha cheklovlar qo‘yish huqugiga ega, chunki dividendning ko‘p
to‘lanishi kompaniya qarzini o‘zish uchun pulsiz kolishiga olib kelishi mumkin.
Shuningdek, kompaniyalarga dividendni ustav kapitalidan to‘lash ham
takiklanadi.Katta kompaniyalarda mulkni boshgaruvdan ajratish - bu zarurat
hisoblanadi. Buyuk korporatsiyalarga 100 minglab aksionerlar egalik giladilar.
Ularning barchasining kompaniyani faol boshgarishining iloji yuk. Tasavvur qgiling,
masalan Toshkent shaxriga oid bir masala shahardagi barcha aholini tuplpb,
muxokama orgali xal qilinishi judayam qiyin masala. Shuning uchun ham
kompaniyani boshgaruv funksiyasi professional menejerlarga o‘tkaziladi. Mulkni
boshgaruvdan ajratish juda ko‘p qulayliklarni yaratadi. Biznesni yuqotishlarsiz
amalga oshirishga yordam beradi. Firma esa professional menejerlarni yollash orgali
bu ishni amalga oshiradi. Shuning bilan bir katorda, agarda kompaniyaning egalari
bilan menejerlar boshga- boshga magsadlarga harakat gilsalar bu yollash o‘zining
muammolarini ham Kkeltirib chigaradi. Agarda menejerlar butun kuchlari bilan
aksionerlar gizigishlarini amalga oshirmasalar, uzlari uchun ishni oson gilmokchi
bo‘lsalar yoki uzlari boyishni xohlasalar va xokazo, aksionerlar mablag‘lariga
moliyaviy imperiyani qursalar - katta muammo kelib chigadi.

Menejerlar va aksionerlar o‘rtasidagi garama-garshilikning o°zagini
“vakolatnoma beruvchi va vakil” munosabatlari tashkil etadi. Vakolat beruvchilar
aksionerlar hisoblanadi, menejerlar esa ularning vagillaridir. Aksionerlar
menejerlardan bir narsani - firmaning qiymatini oshirishni istaydilar, ammo
menejerlarning o‘z qiziqgishlari yoki ishlari bo‘lishi mumkin. Ushbu jixatlardan
xususiy firmaning ustunligini bilish mumkin. Xususiy firmada mulk va menejer -
bitta shaxs bo‘lib, gizigishlari 2 xil yo‘nalishda bo‘lmaydi. “Vakolatnoma beruvchi
va vaqil” muammosi fagatgina aksionerlar va menejerlarning qizigishlarida xosil
bo‘lmaydi. Balki aksionerlar kanakadir yullar bilan menejerlarni uzlari uchun
ishlatishlari shart bo‘ladi. Kompaniya raxbarlarining boshga barcha xodimlarni
mexnat gildirish uchun har xil vositalarni kullashlari kerak bo‘ladi. Bunday holatda

“vakolatnoma beruvchi” sifatida bosh menejerlar, “vakil” sifatida esa pastki
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bugindagi menejerlar va xodimlar hisoblanadilar.Moliyalashtirish sohasida ham
o‘ziga yarasha muammolar mavjud. Kompaniyaning yaxshi holatlarida uni garzdor
gilgan banklar va obligastiya egalari kompaniyaga muvaffakiyatlar tilaydilar. Ammo
kompaniyada muammo paydo bo‘ladigan bo‘lsa - kelishish unchalik oson bo‘Imaydi.
Kreditorlar hamma narsadan ko‘ra uz qarzlarini qaytarib olish hagida
kayguradilar.Barcha qarz berganlar birinchi navbatda o0°‘z mablag‘larini olishga
harakat giladilar.
8-jadval
OA\ larida sof foydaning tahsimlanishi 2011-yil holati tahlili®

Ne Ko‘rsatkichlar OAJ OAJ «Golden wing» StK
«Uzneftegazmash» AK
min. so‘m % da min. so‘m % da
1 | Sof foyda 70,4 100% 185 100%
2 | Dividend to‘lash uchun 62,8 89% 111 60%
ajratilgan mablag‘lar
3 | Kompaniya ixtiyoriga 7,6 11% 74 40%
koldirilgan mablag‘lar

Yugoridagi 8-jadvalda OAJ «Uzneftegazmash» aksiyadorlik kompaniyasi va
OAJ «Golden wing» kushma korxonasining sof foydani tagsimlanishi holati
keltirilgan. Ushbu ma’lumotlarga ko‘ra OAJ «Uzneftegazmash» aksiyadorlik
kompaniyasi sof foydasining 89%i, ya’ni 62,8 min. so‘mi dividend to‘lash uchun a
jratilgan va 11%i, ya’ni 7,6 min. so‘mi kompaniya ixtiyoriga koldirilgan. OAJ
«Golden wing» go‘shma korxonasi sof foydasining 60%i, ya’ni 111 min. so‘mi
dividend to‘lash uchun ajratilgan va 40% i, ya’ni 74 min. so‘mi kompaniya ixtiyoriga
koldirilgan.

Kompaniyaning umumiy giymatini ko‘p talabgorlar orasida tagsimlanadigan
tort ko‘rinishida tasavvur qilaylik. Ushbu talabgorlar safiga aksionerlar va

menejerlar, kompaniyaning kolgan xodimlari, firmaning garz majburiyatini sotib

2 o
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olgan banklar va investorlar kiradi. Shuningdek, “tort”ning bir gismiga talabgor
sifatida korporatsiya foydasiga soliq soluvchi shaklida davlat ham chigadi.

Ushbu barcha talabgorlar bir-biri bilan chigal tarmok shartnomalari orgali
boglangan. Masalan, banklar firmaga rasmiy shartnoma bo‘yicha garz beradi hamda
ushbu garzini to‘liq va uz vagtida gaytarib olish uchun dividendlar yoki boshga
garzlar to‘loviga cheklovlar go‘yadi. Ammo hech kim kelajakdagi xodisalarning
gonuniyatini to‘liq bilolmaydi. Shuning uchun ham standart yozma shartnomalar ikki
tomonning qizigishlarini aks ettiradigan qo‘shimcha kelishishlar, shartlar bilan
to“ldiriladi.

Moliyaviy menejerlar investorlarni kelajakda hech ganday muammolar
kutmayotganligiga ishontira bilishlari kerak.

Shuningdek menejerlar kompaniyani boshgaruvga olayotganlarida “menga
ishoning”, “chin dildan ishlayman” kabi iboralardan ko‘ra aniq asoslangan
loyihalarni taklif etishlari hamda shu kompaniyaning bir gism aksiyalarini sotib
olishlari yanada ishonchliroq bo‘ladi. Ya’ni, investorlar ushbu menejerning ham
kompaniyada ulushi borligini, kompaniya foydasidan menejerning ham manfaatdor
ekanligini bilsalar yanada ishonchlari ortadi.

Demak, xulosa giladigan bo‘lsak, buyuk korporatsiyalarda katta miqgdordagi
kapitalning yeg‘ilishi, katta investitsiyalarni amalga oshirish imkoniyatining
mavjudligi kabi ijobiy tomonlar bilan bir katorda, boshgaruv masalalarida xususiy
firmaga nisbatan bir kancha muammolarga duch kelishlari mumkin hisoblanadi.
Ushbu muammolarni ijobiy xal gila olgan korporatsiyalargina rivojlanish sari gadam
tashlaydi.

Dividend- aksionerlarning pul daromadlarini o‘zida aks ettirib , investorlar
uchun xissadorlik jamiyatlariga qo‘yilma qilingan mablag‘lari samarali
bo‘layotganligini anglatadi.

Hisobot davridagi foydani tagsimlashning oddiy chizmasini quyidagicha aks
ettirishimiz mumkin: tagsimlanmagan foydaning bir gismi dividend ko‘rinishida
to‘lanadi, golgan gismi esa xissadorlik jamiyatlari aktivlariga reinvestitsiya gilinadi.

Reinvestitsiyalangan foyda xissadorlik jamiyati faoliyatini moliyalashtirishning ichki
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manbai hisobalandi. Shuning uchun dividend siyosati Xxissadorlik jamiyatlari
tomonidan jalb gilinadigan moliyalashtirishning tashgi manbalariga sezilarli ta’sir
giladi.

Foydani reinvestitsiyalash, korxonalarning moliyalashtirishning nisbatan qulay
va arzon shakli hisoblanadi. Shuning uchn ham mazkur moliyalashtirish usuli keng
targalgan usullardan biri hisoblanadi. Masalan, Britaniya tadgiqotchilari tomonidan
o‘tkazilgan tadgiqotlar bo‘yicha urushdan so‘ng gayddan o‘tkazilgan 402 ta ko‘rilish
va transport sohasidagi kompaniyalarning ko‘rsatishicha ulardagi investitsion
loyihalarning 91%i asosan foydani reinvestitsiyalash hisobiga moliyalashtirilgan.

Foydani reinvestitsiyalash aksiya chigarish kabi qo‘shimcha. Xxarajatlarni
igtisod qilish imkoniyatiga egadir. Boshga sezilarli afzallik tomoni xissadorlik
hamiyati faoliyatini uning mulkdorlari tomonidan amaldagi nazoratini saqlanishi
hisoblanadi. Chunki. Bunda xissadorlar soni o‘zgarmaydi.

Nazariy jixatidan dividend siyosatini tanlash 2 ta asosiy masalani xal gilishni
ko‘zda tutadi:

-dividend miqdorining o‘zgarishi Xxissadorlarning yalpi boyligiga ta’sir
giladimi?

-Agar ta’sir gilsa uning mukammal migdori gancha bo‘lishi kerak.

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

Ma’lumki kanchalik ko‘p dividend miqdori hisoblansa aksiyalarnig bozor kursi
ya’ni real kursi ham shunchalik yuqori bo‘ladi. Shuningdek dividendni ko‘payishi
magsadga muvofigligi ta’kidlanadi. Birok, bunday muloxaza xaddan ziyod sodda
xulosadir va uni boshgacha yondashga holda ham ko‘rib chigish mumkin.

Birinchidan, klassik mazmunda dividend to‘lash shuni tasdiglaydiki
kompaniya bu vaqtda o‘zining ixtiyorida yirik migdordagi naqd pl mablag‘lariga
egaligini ko‘zda tutadi; shubxasizki, bunday muloxaza yuritish har doim ham to‘gri
emas. Chunki kompaniyaning naqd pul mablag‘lariga ehtiyoj tez-tez bo‘lib turadi va

bu hamisha ham qonigarsiz moliyaviy holat bilan bog‘lig bo‘lmasligi ham mumekin.
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Ikkinchidan, dividend to‘lash kompaniya uchun foydani reinvestitsiyalash
imkoniyatini gisqartiradi va uzoq muddatli istigbolda kompaniya foydasiga salbiy
ta’sir giladi. Bunday yondashuvda esa «yugori dividendlar foydali emas»degan
xulosaga kelishimiz mumkin. Moliya nazariyasida mukammal dividend siyosatini
asoslashga 3 yondashuv mavjud bo‘lib, ular: dividendlarning irrelevantligi
nazariyasi, dividend siyosatini amal qilish nazariyasi, soliq tabakalashuvi nazariyasi.

Dividntlarning irrelevantligi nazariyasi F. Modilyani va M. Miller tomonidan
ishlab chigilgan. Ular uzlarining 1961-yildagi maqgolalarida asoslashdilarki
dividendlarning miqdorlari kompaniyani foydani jamlash qobiliyati bilan
aniglanuvchi xissadorlarning umumiy boyliklariga ta’sir gilmaydi va foydani
dividend sifatida tagsimlash hamda reinvestitsiya gilish nisbatlari ganday bo‘lishidan
qat’iy nazar amalga oshirilayotgan investitsiya siyosatinig ganchalik to‘g‘riligiga
bog‘ligdir.

Boshgacha so‘z bilan aytganda kompaniya giymatini o‘sishining omili
hisoblanuvchi mukammal dividend siyosati amal gilmaydi.

Quyidagi 9-jadvalda «Samarkand dori-darmon» OAJda Ustav kapitalini
shakllantirishda ta’sischilar ulushi va ularga 2012-yil bo‘yicha to‘g‘ri keluvchi
dividendlar miqgdori holati keltirilgan. Ushbu jadval ma’lumotlariga ko‘ra
«Samarkand dori-darmon» OAJda Ustav kapitali 2012-yilda 1225,4 min. so‘mni
tashkil etgan. Ustav kapitalini shakllantirishda “Dori-darmon” aksiyadorlik
kompaniyasi 25% li ulush, ya’ni 20400 so‘mlik 15017 ta aksiya bilan 306,3 min.
so‘m kushgan. Va bu kompaniya uchun vyil yakunidan 72,5 min. so‘m dividend
hisoblangan. Ustav kapitalida mexnat jamoasi 10%lik ulush, ya’ni 6007 ta 20400
so‘mlik aksiya bilan 122,5 min so‘m kushgan. Mexnat jamoasi yil yakunida 29 min
so‘m dividend olishi hisoblangan. Ustav kapitalida erkin savdo ishtirokchilari
33,6%lik ulush, ya’ni 20177 ta 20400 so‘mlik aksiya bilan 411,6 mlIn so‘m go‘shgan.
Erkin savdo ishtirokchilari yil yakunida 97,5 min so‘m dividend olishi hisoblangan.
Ustav kapitalida chet el investorlari 31,4%lik ulush, ya’ni 18867 ta 20400 so‘mlik

aksiya bilan 384,9 min so‘m kushgan. Chet el investorlari yil yakunida min so‘m

dividend olishi hisoblangan.
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Tanlangan dividend siyosatiga muvofiq AJ foydasini tagsimlash mexanizmi
quyidagi harakat ketma-ketligini nazarda tutadi:
1. Sof foyda miqdoridan jamiyat ustavida ko‘zda tutilgan zaxira va boshga
maxsus jamg‘armalarga ajratmalar chegirib tashlanadi.
2. Foydaning kolgan gismi kapitallashtirish va iste’molga tagsimlanadi.
3. Foyda hisobiga shakllantirilgan iste’mol jamg‘armasi dividendlar to‘lash va AJ
xodimlarining iste’mol jamg‘armalariga (xodimlarni qo‘shimcha moddiy
rag ‘batlantirish va ularning ijtimoiy ehtiyojlarini gondirish uchun) tagsimlanadi.
3. Dividendlar siyosatining modellari.

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

Kapital to‘zilishida bo‘lgani kabi, Modigliani va Miller ideal sharoitlarda
dividendlar siyosati va firma qiymatlari o‘rtasidagi munosabatlarni o‘rganib
chiqdilar:

- bozor mukammalligi;- dividendlar yoki kapital tushumlar o‘rtasidagi
tanlovning befarqligi;

- kompaniyaning moliyaviy siyosatidan investitsiya siyosatining mustaqilligi va
boshqgalar.

Yapilgan taxminlarga asosan, Modigliani va Miller mukammal bozorda
investorlarning o‘ziga xos shakllarda emas, balki jami daromadlilikda
manfaatdorligini ko‘rsatdi. Shunday qilib, har ganday dividend siyosati bir xil
natijalarni beradi. Shuning uchun, mukammal bozorda dividendlar siyosati
kompaniyaning giymatiga va egalarining farovonligiga ta’sir gilmaydi.

Ushbu xulosani tushuntirish uchun uch asosiy holatni ko‘rib chigamiz:

- Kompaniya egalariga joriy to‘lovlar uchun zarur mablag‘‘lar mavjud;

- kompaniya dividendlar to‘lash uchun yangi aksiyalarni sotadi;

- kompaniya dividendlarni to‘lamaydi.

Agar dividendlarni to‘lash uchun yangi aksiyalar berilsa, ularning sotilishi o‘z

kapitalini va kompaniyaning giymatini oshiradi. Shu bilan birga, dividendlarni to‘lash
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kompaniyaning gqiymatini bir xil migdorda kamaytiradi. Aksiyalar mukammal
bozorda adolatli narxda sotilganligi sababli, ikkala ta’sir ham bir-birini
muvozanatlashtiradi va firma qiymati o‘zgarmaydi.Agar firma dividendlarni
to‘lamasa va egalari naqd pulga ega bo‘lsa, ular aksiyalarning bir gismini boshga
sarmoyadorlarga sotadilar, bu "uy qurilishi" ga tengdir. Aksiyalar mukammal
bozorda sotilgunga gadarTanlangan dividendlar nazariyasi.Qarama-garshi nugtai
nazar, ularning giymatini kelgusida dividend to‘lovlari ogimi bilan belgilanadigan
zaxiralarni baholashda asosiy yondashuvga asoslanadi.

Bundan tashqari, amalda daromad shakli investorlarga befarq emas. Ikkinchi
argimanning mohiyati, "osmondagi krandan ko‘ra qo‘lida yaxshiroq qushni
yaxshiroq" magolida yaxshi tasvirlangan. Kapital xarajatlarini ko‘paytirish shaklida
daromad olish muhim xavf bilan bog‘liq va daromad migdori prognoz gilinmaganligi
sababli, umuman olganda, investorlar hozirgi kunda dividend to‘lovlarining yuqori
darajasini, ya’ni "qo‘lidagi qushni" afzal ko‘rishlari kerak.

Shu bilan birga, Modigliani-Miller nazariyasiga muvofiq joriy daromad olish
uchun bozorda aksiyalarni sotish investorlar uchun jozibadorroqgdir, chunki u
tranzaksion xarajatlarni, noqulay narx sharoitlari va past likvidlikni o‘z ichiga oladi
va nihoyat, kelajakda daromad keltiradigan gimmatli aktivni yo‘qgotishi mumkin.

Soliq assimetrlari nazariyasi. Qabul gilingan taqdirda dividendlar darhol soliqga
tortiladi, lekin sarmoyalar bo‘yicha daromad solig‘i fagat aksiyalarni, aksiyalar va
birliklarni sotishda to‘lanadi. Shunday qilib, nazariy jihatdan, sarmoya Kiritilgan
daromadlar muddati uzaytirilishi mumkin.

Ushbu hagigatni hisobga olgan holda R. Litzenberger va K. Ramaswami soliq
ta’siriga asoslangan nazariyani taklif gildilar. Ularning fikriga ko‘ra, dividendlar
kapitalning o‘sishidan ko‘ra yuqgori soliqga tortilganda, firmalar o‘zlari beradigan eng
kam naqd tamattu ‘to‘lashlari kerak. Mavjud mablag‘lar saglanib, gayta sotib olinishi
yoki aksiyalarni gayta sotib olish uchun ishlatilishi kerak.

Mijozlar nazariyasi.Ushbu nazariyaning mazmuni, "mijoz har doim to‘g‘ri"
degan mashhur iborani gisgacha ifodalashi mumkin. Boshgacha aytganda, firma

sheriklari va kelajak sarmoyadorlarining istigbollarini va imtiyozlarini qondiradigan
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bunday dividend siyosatini amalga oshirishi kerak. O‘z navbatida, sarmoyadorlar
odatda kompaniyani tanlaydi, dividendlar siyosati ularning investitsion maqgsadlariga
eng mos keladi. Va bu siyosat ganchalik bargaror bo‘lsa, shu yoki boshga kompaniya
investorlarning ushbu toifasi uchun yanada qizigarli.Shuning uchun aksariyat
aksiyadorlar joriy daromadni afzal ko‘rsalar, dividend siyosati joriy magsadlarda
iste’mol magsadlari uchun daromadning asosiy yo‘nalishidan kelib chigishi kerak.
Aksincha, agar aksiyadorlarning asosiy tarkibi kelajakda o‘z daromadlarini oshirishni
afzal ko‘rsatsa, dividend siyosati uni tagsimlash jarayonida daromadlarning ustun
kapitallashuvidan kelib chiqgishi kerak. Ushbu dividend siyosatiga rozi bo‘lmaydigan
aksiyadorlar hissasi oz kapitalini boshga firmalarning aksiyalariga gaytaradi, buning
natijasida "mijozlar" tarkibi ham bir hil bo‘ladi.

Signalning nazariyasi.MM dividendlarning ahamiyatsizligi nazariyasining
taxminlaridan biri, barcha investorlar axborot olishda teng huquqga ega bo‘lishidir.
Birog, biz amalda ma’lumotlarning assimetrik ekanligini bilib oldik. Bunday
sharoitlarda investorlarning aksariyati kompaniyaning haqiqiy giymatini bilishmaydi
va uni baholash uchun ushbu modellardan foydalanadilar. Keyinchalik dividend
to‘lovlari kompaniyaning kelajakdagi daromadining signallari va hagigiy giymati
sifatida xizmat qilishi mumkin. Umuman olganda, ampirik kuzatishlar bu
nazariyaning haqiqiyligini qo‘llab-quvvatlaydi, chunki dividendlarning o°sishi
aksariyat hollarda aksiyalar bahosining ortishi bilan birga keladi, ularning pasayishi
esa ularning stavkalarining pasayishiga olib keladi.

Agentlik xarajatlari modeli. Ushbu modeldagi ma’lumotlarga ko‘ra, dividend
to‘lovlarini ko‘paytirish agentlik xarajatlarini kamaytirishning biri hisoblanadi,
chunki u kompaniyaning pul ogimini kamaytiradi va ortigcha investitsiyalar va zarar
ko‘rmaydigan loyihalarni amalga oshirish uchun rahbariyatning qobiliyatini
pasaytiradi, shuningdek, kompaniyaning qo‘shimcha tashgi moliyalashtirish
manbalarini izlashga majbur giladi. Tashqi manbalardan mablag‘larni ko‘paytirish,
kompaniya rahbarlarga va investorlarga anig ma’lumot berishga majbur bo‘lib,

boshgaruvni boshgarish uchun qulaylashtiradi.
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4.Kompaniyaning dividendlar siyosati korxonaning investitsion
jozibadorligini oshirish usuli sifatida.

Korxonaning investitsion siyosati korxona dividend siyosatini aniglash va

amalga oshirishni talab qiladi. Mahalliy va xorijiy mualliflarning dividendlar
siyosatining turli jihatlariga bo‘lgan gizigishi bir gator holatlar bilan belgilanadi:
- birinchi navbatda, dividendlar siyosati investor munosabatlariga ta’sir ko‘rsatadi.
Aksiyadorlar dividendlarni  kamaytiradigan kompaniyalarga nisbatan salbiy
munosabatda bo‘lishadi, chunki ular bunday kamayishni kompaniyaning moliyaviy
giyinchiliklari bilan bog‘lashadi va o‘zlarining bozor narxlarining pasayishiga ta’sir
ko‘rsatadigan aksiyalarini sotishlari mumkin; ikkinchidan, dividendlar siyosati
korxonaning moliyaviy dasturiga va kapital go‘yilmalariga ta’sir giladi; uchinchidan,
dividendlar siyosati korxonaning pul ogimiga ta’sir giladi;
To‘rtinchidan, dividendlar siyosati aksiyadorlik kapitalini pasaytiradi, chunki
dividendlar tagsimlanmagan foydadan to‘lanadi. Natijada, bu qarzlarning o‘z
kapitaliga nisbati oshishiga olib keladi.

Dividendlar siyosati dividendlar ko‘rinishida aksiyadorlarning foydasini to‘lash
yoki ularni korxonada investitsiyalash uchun saglab qolish to‘g‘risidagi garorni o‘z
ichiga oladi. Dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi garor aslida moliyalashtirish garori
hisoblanadi, chunki dividendlarni to‘lash nisbati ortishi gayta tiklangan foydalarni
kamaytiradi. Agar investitsiya loyihalari talab darajasidan yugori daromad
keltiradigan Dbo‘lsa, investorlar saglash variantini afzal ko‘rishi mumkin.
Investitsiyalarning kutilayotgan daromadi talab gilinadigan darajaga teng bo‘lsa,
investor nugtai nazardan garama-garshi variantlardan hech ganday afzalliklari yo‘g.
Aks holda, sarmoyadorlar dividendlar to‘lashni afzal ko‘radi.Dividendlar siyosatini
tanlashda ikkinchi muhim masala - magbo‘l dividend siyosatini tanlash masalasi.
aksiyadorlarning jami boyliklarini maksimal darajada oshirish va korxona faoliyati
uchun yetarli mablag‘larni ta’minlaydigan siyosatlar.Tegishli dividendlar siyosatini
topish juda murakkab vazifadir: mavjud dividendlar va kelajakda o‘sish o‘rtasidagi
muvozanatni topish kerak, bu kompaniya aksiyalarining narxini maksimal darajada

oshiradi. Qiyinchilik shundaki, optimal dividendlar siyosati korxonaning oziga xos
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xususiyatlariga, uning egalariga, investitsiya imkoniyatlariga va dividend siyosatiga
ta’sir ko‘rsatadigan boshga omillarga asoslangan tanlangan har bir korxona uchun
subyektiv siyosatdir.
IImiy adabiyotda quyidagi omillar mavjud:
- kompaniyaning o‘sish sur’ati;
- rentabellik;
- daromadlar bargarorligi;
- kompaniyaning faoliyati ustidan nazoratni ta’minlash;
- garz mablag‘lari hisobidan moliyalashtirish darajasi;
- tashgi manbalardan moliyalash imkoniyati;
- Hayot davrining bosqgichi va kompaniyaning miqyosi;
- dividendlar va kapital tushumlari bo‘yicha soliq stavkalari;
- aksiyadorlarning imtiyozlari;
- yuridik tabiatni cheklash.

Ko‘pgina omillarni hisobga olgan holda, shuningdek, ushbu omillarning vaqt
va ayrim korxonalarda nisbatan ahamiyatli o‘zgarishi tufayli dividendlar siyosatini
shakllantirish uchun umumiy modelni ishlab chigish va qo‘llash mumkin emas. Shu
sababli, tanlov korxona moliyaviy ehtiyojlarini baholash va uning likvidligini saglab
golishga asoslangan dividendlar to‘lovlarining nisbatlarini aniglash uchun uchta
mumkin bo‘lgan siyosatdan iborat.

Moliyaviy ehtiyojlarni baholashda siz kompaniyaning pul ogimi prognozlarini,
uzoq muddatli investitsiyalarni va kompaniyaning pul mablag‘lari balansini ta’sir
giluvchi boshga omillarni hisobga olishingiz kerak. Ushbu baholashning asosiy
maqsadi dividendlar stavkalari va risklarning o‘zgarishini hisobga olgan holda pul
mablag‘larining mumkin bo‘lgan ogimini va ularning mumkin bo‘lgan holatini
aniglashdan iborat. Boshgacha qilib aytadigan bo‘lsak, firma bargaror dividendlar
darajasini saglab turish gobiliyatini kelajakdagi pul ogimlarining tagsimlanishi bilan
bog‘lig holda tahlil giladi.

Ikkinchi kriteriya nuqtai nazaridan - likvidlik - likvidlilik zaxirasining

kamayishi ehtimoli, xususan, dividendlarni to‘lash miqdorini belgilashda, aynigsa,
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uning ortishi bilan hisobga olinishi kerak. Kompaniyalar dividendlarni to‘lashning
uchta turidan birini qo‘llashni xohlashadi:1. Hissa uchun bargaror yoki doimiy
ravishda ortib borayotgan dividend.2. Yillik daromadga bog‘lig doimiy muntazam
dividendlar va go‘shimcha to‘lovlar.3. Oddiy to‘lov nisbati.Past darajadagi doimiy
dividendlar va go‘shimcha to‘lovlar siyosati ushbu ketma-ketlikda kelishuv siyosati
hisoblanadi. Va korxonalarning daromadlari va pul ogimi o‘zgaruvchan bo‘lgani
uchun, bu siyosatning asosiy bo‘lishi kerak.

Bunday dividendlar siyosatining bargarorligi aksionerlik kompaniyasining
ishonchliligi va moliyaviy bargarorligi jihatidan eng yaxshi harakterga ega. Amalda,
ko‘p hollarda saglanmaydi, chunki ba’zi hollarda yuqori yoki past dividendlarni
himoya qilish uchun muayyan sabablar mavjud:

1. Yuqori dividend to‘lovlari yuqori bo‘lgan korxonalar bozor tomonidan
gadrlanadi Aksariyat aksiyadorlar bugungi kunda dividendlar kelajakda (aksincha
"go‘llardagi qush™) bahoning o‘sishidan ko‘ra yaxshiroq deb hisoblashadi.

2. Past dividendlar to‘lash yangi investitsiyalarni jalb gilish uchun go‘shimcha
xarajatlarning oldini olishga yordam beradi. Yuqori dividendlar to‘lovi siyosati
xizmat ko‘rsatishning kapitalini oshiradi.

3. Past dividendlar investorlarning soliq majburiyatlarini kamaytiradi, chunki
rivojlangan mamlakatlarda kapitalning daromad solig‘i odatda dividendlar solig‘idan
ancha past. Dividendlarni minimallashtirish - solig majburiyatlarini minimallashtirish
va kompaniyaning bozor giymatini oshirish demakdir.

Yugorida aytib o‘tilganidek, muayyan dividend siyosatini go‘llab-quvvatlovchi
korxonalar uchun yagona nazariy model bo‘lishi mumkin emas. Ba’zi hollarda yuqgori
dividendlar siyosatiga, boshga kamchiligiga ustunlik beriladi. Kompaniyalar yugori
dividendlarni to‘lashga intilishadi, garchi bargaror dividendlar siyosati afzalroq
bo‘lsa.

Foydani tagsimlash va gayta investitsiyalash o‘rtasidagi foydani tagsimlash
to‘g‘risida garor gabo‘l gilishda fagat korxona darajasida emas, balki fond birjalarida
bozor ulushi bahosining harakati nuqtai nazaridan ogilona dividend siyosatini

o‘tkazish juda muhimdir. Buning sababi, aksiyalar bahosidagi o‘zgarish investorning
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muayyan emitentning ishi to‘g‘risida asosiy ma’lumotlar bo‘lishi hisoblanadi.Agar
jamiyat yuqgori darajadagi daromadlilikni ta’minlaydigan yetarli migdorda obyektlar
mavjud bo‘lsa, naqd tamattu’larning jozibadorligi nolga teng bo‘ladi: yuqori
daromadlar investitsiyalar orgali amalga oshirilishi mumkin, ko‘proq investorlar
dividendlar hisobidan emas, balki aksiyalarning bozor gqiymatining ortishi.
Boshgacha qilib aytganda, aksiyadorlik jamiyatining investitsiyalash uchun talab
gilinadigan bozor narxiga nisbatan ancha katta bo‘lgan daromad miqgdori dividend
to‘lovi gancha past bo‘lsa. Albatta, aksiya bahosi investitsiyalar natijasida emas, balki
aksiyadorlarga dividendlar to‘lash uchun ajratilgan mablag‘larning ortishi bilan ham
ortib borishi kerak.Qanday bo‘lmasin, aksiyadorlik jamiyatining dividendlar siyosati
aksiyalarning bozor giymatiga ta’sir ko‘rsatishning faol yo‘li hisoblanadi. Shuning
uchun dividendlar siyosatining modeli aksiyalar bahosiga, korxonalarning giymatiga
garab tuzilishi kerak.

Qimmatbaho gog‘ozlar bozor narxlarining o‘sishi bilan bir vaqgtlar yuqori
narxlar tufayli gimmatli gog‘ozlar talabi pasayib ketishi mumkin, bu ularning
narxining pasayishi va korxona giymatining pasayishi bilan bog‘liq bo‘lishi mumkin.
Odatda, bozor narxini saglab qolish uchun aksionerlik jamiyatlari aksiyalarni ajratish
uchun murojaat giladi: muomaladagi aksiyalar soni ko‘payadi, aksiyalar bo‘yicha
foyda va dividendlar, shuningdek aksiya bahosi kamayadi.lnvestorlar uchun
aksiyalarning yanada kengayishi sababli talab oshmoqgda. Bu jarayonda ezish hajmini
to‘g‘ri aniglash muhim ahamiyatga ega. Bo‘lishdan keyin aksiyalarning umumiy
sonidagi daromadlar aksiyadorlar ulushini kamaytirishdan oldin daromadlarni
kamaytirmasligi kerak, aksincha, aksiyadorlar daromadlarining ko‘payishi kerak.
Aksiyalarning narxini ushlab turish uchun kabinetga ajratish qgo‘llaniladi.
Aksiyalarning nominal giymatining oshishi hisobiga likvidlik va aksiyalarning bozor
bahosini saglashning ushbu shakli amalda go‘llaniladi.Dividendlar to‘lash uchun
alternativ - emitent tomonidan sotib olingan oddiy aksiyalar - portfeldagi o‘z
ulushlari. Agar korporatsiya o‘z aksiyalarining bir gismini sotib olsa, muomaladagi
aksiyalar soni kamayadi, aksiyalarning bozor narxi ko‘tariladi, chunki

kompaniyaning balansidagi ulushlar bo‘yicha dividendlar to‘lanmaydi. O°z
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aksiyalaringizni sotib olayotganda, sotib olish hajmini to‘g‘ri aniglash kerak, shunda
aksiyalarning yangi bozor narxi optimal darajada golishi mumkin. korporatsiya,
mavjud va potensial aksiyadorlarni tashkil qilish. O‘z ulushlarini sotib olib,
korporatsiyalar kapital tuzilishini o‘zgartiradilar. Kompaniyaning o‘z vazifalarini
bajarishi uchun qo‘shimcha pul kerak bo‘lsa aksiyalar sotilishi mumkin.

To‘lig dividendlar siyosatini amalga oshirish uchun dividendlarning hagiqgiy
darajasini to‘g‘ri baholash kerak. Rossiya aksiyadorlik kompaniyalari aksariyatining
pozitsiyasi dividendlar bo‘yicha dividendlar ulushini sezilarli darajada sarflashga
imkon bermaydi, shuning uchun ular dividendlarni hisoblash va to‘lashda noto‘g‘ri
usullardan foydalanadilar:

- dividendlarni to‘lashni kechiqtirish va inflyatsiya ularni ko‘paytiradi;
- daromadni oshirib yuborish;
- haqgigiy foyda olmagan holda aksiyalarda dividendlar  to‘lash.
Dividendlar siyosati har bir kishiga tushunarli bo‘lishi kerak, shuning uchun
dividend siyosati axborot uzatishning muayyan tizimi ekanligiga asoslanadi. Rossiya
bozorida bunday ma’lumotlar amalda yo‘q: dividendlar korxonalar tomonidan
amalga oshirilayotgan siyosatlar hagida yetarli ma’lumotga ega emas va aksiya
bahosi investorlarning talablari hagida. Bu shubhasiz investitsiya jarayoniga ta’sir
giladi va gimmatli gog‘ozlar bozorini shakllantirishga to‘sqinlik giladi - bozorda bir
xil xavf darajasiga ega bo‘lgan gimmatli qog‘ozlar bir xil daromad keltiradi.
Aksiyadorlik jamiyatlari dividendlar siyosatini amalga oshirishda quyidagilarni
e’tiborga olishlari kerak:
- muntazam ravishda to‘langan dividendlar investorning noanigligini kamaytiradi;
-dividendlar to‘lash kompaniyaning yaxshi holatini ko‘rsatadi;
- investorlar, inflyatsiya uchun tuzilgan dividend to‘lovlarining bargarorligi bilan
qgizigishadi;
- ma’lum bir muddatgacha dividendlarni ko‘paytirish fagat kelajakda ularning
hajmini saglab qgolish mumkinligini ko‘rsatadigan hisob-kitoblar mavjud bo‘lganda
amalga oshirilishi kerak. Agar bunday ishonch bo‘lmasa, gqo‘shimcha dividendlarni

to‘lashni e’lon qilish tavsiya etiladi.
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Ratsional dividendlar siyosati kompaniyaning aksiyadorlarining farovonligini
oshirishga va ayni paytda uning faoliyati uchun mablag* ajratishga imkon beradi.
Mustagil ishlash uchun adabiyotlar ro’yxati:
1. Zaynutdinov SH.N. Korporativ boshgaruv asoslari. O°‘quv qo‘llanma. -T.:
O<zbekiston, 2008. — 260 b.
2. Xodiev B.YU., Berkinov B.B. “Korporativ boshgaruv va ragobatni
rivojlantirish” O‘quv go‘llanma. -T.: 2011 y.

3. Steen Thomsen & Martin Conyon — Corporate Governance, mechanisms and
systems. McGraw-Hill Higher Education UK, 2012 — 367pp.

4. Bob Tricker — Corporate Governance, Principles, Policies and Practices, 3rd
edition, Oxford online resources center, 2012 — 904pp.

5.www.webofsciense.com - Xalgaro ilmiy maqolalar platformasi

9.DIVIDENDLAR SIYOSATI VA ISHLAB CHIQARISHNI
RIVOJLANTIRISH SIYOSATI.
1. Dividend siyosati va ishlab chigarishni rivojlantirish siyosati.

Bozor iqgtisodiyotida moliyaviy tahlil va rejalashtirishning eng muhim
ko‘rsatkichlaridan biri savdo tashkilotning ruxsat etilgan va iqtisodiy jihatdan qulay
rivojlanish stavkalarini hisoblashdir. Ba’zi G*arb ekspertlarining fikricha, noto‘g‘ri
siyosatni tanlagan va eng gisga davrda juda yuqgori o‘sish sur’atlariga erishmoqchi
bo‘lgan kompaniyalar tez-tez bankrot bo‘ladi. Birog, juda sekin rivojlanishga yo‘l
go‘yilmaydi, biz baxtli muhitga muhtojmiz. Rasmiy usullar bilan aniglik bilan topib
olish deyarli mumkin emas, fagat siz ko‘rsatma berasiz. Kg nisbati bu kabi go‘llanma
bo‘lib xizmat qiladi, kelajakda ganday qilib moliyalashtirishning turli manbalari,
sarmoyadorlar uchun mahsuldorlik, ishlab chigarish rentabelligi, dividend siyosati va
boshgalar o‘rtasidagi alogalarni o‘zgartirmasdan o‘rtacha tijorat tashkiloti ganday
rivojlanishi mumkinligini ko‘rsatib beradi.

Kompaniyaning mablag‘‘ etishmovchiligi odatda biznes foydali emasligi belgisi
sifatida garaladi. Birog, moliyaviy ingiroz sharoitida o‘zaro to‘lovlar muammosi
kuchaygan taqdirda, foyda va moliyaviy barqgarorlik bir-biri bilan juda yaqin alogada

bo‘lmagan holatlar ko‘p hollarda paydo bo‘ladi. Korxona buxgalteriya hisobi
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ma’lumotlariga ko‘ra foydali bo‘lishi mumkin va ayni paytda aylanma mablag‘larda,
birinchi navbatda, naqd pulga bo‘lgan giyinchiliklarni boshdan kechirishi mumkin va
bu bankrotlik bilan tahdid soladi. Shu bilan birga, zarar keltiradigan mahsulotlarni
ishlab chigarish mumkin, lekin ularni muvaffagiyatli amalga oshirish, ma’lum pul
tushumlarini olish va oz vagtida muntazam ravishda oz majburiyatlarini to‘lash, shu
bilan bankrotligini kechiktirish mumkin.
Birinchi holda, mumkin bo‘lgan bankrotlik sababi bo‘lishi mumkin:
- korxona faoliyatining asossiz siyosati;
- nomutanosib soliq yuki;

- kredit tashkilotlarining nomutanosib yuklari.

Ikkinchi holatda to‘lov gobiliyatini saglab turish mahsulot sotilgan mahsulot
uchun pul tushgan paytidagi barcha to‘lovlarni amalga oshirish paytigacha,
shuningdek, ba’zi to‘lovlarni e’tiborsiz qoldirish imkoniyati o‘rtasidagi vaqt
oralig‘ida belgilanadi.

Shunday qilib, joriy gisga muddatli vazifalarni hal gilishda korxonada naqd pul
ogimini boshgarish uchun moliyaviy boshgaruvchi ikkita omilni tanlash kerak:
rentabellik va moliyaviy bargarorlik. Bu omillar orasida dialektik ziddiyat mavjud.
Ingirozli moliyaviy vaziyatda, moliyaviy bargarorlikni yaxshilashga qaratilgan
moliyaviy menejer dasturi zararga olib kelishi mumkin. Ammo bunday dastur
korxonaning mol-mulkini sotishdan tasfiya giymatida saglab golishi mumkin.

Natijada, moliyaviy boshgaruvchilar bankrotlik xavfini kamaytirishga intiladi.
korxonada pul ogimlarini boshqgarish orgali to‘lov gobiliyatini oshirish. Bargarorlik
va xavf bilan bu erda moliyaviy boshgaruvning umumiy garama-qarshiligi bu
pullarni muayyan miqdordagi mablag‘ni zahiraga qo‘yish zarurligi o‘rtasidagi
ziddiyatning o°ziga xo0s xususiyatiga ega bo‘lib, bu mablag‘larni iqgtisodiy
ayirboshlashdan chigarishda eng suyuq mablag‘lar va yo‘qgotishlardir.
Bankrotlikning uchta sababi bo‘lishi mumkin: korxonada to‘lov vositalarining
dastlabki muvozanati yetarli emas;yuborilgan paytidagi va to‘lov vaqtidagi ortiqcha
bo‘shlik;nomutanosib ishlab chigarish hajmi.To‘lovlarni to‘lamaslikning asosiy

sabablari birinchi bo‘lib ikkitadir. Ingirozga qarshi tashkilotning moliyaviy
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boshgaruvining eng muhim jihati to‘lovlar balansini yillik, choraklik, oylik, o‘n
kunlik va kundalik asosda tayyorlashdir. To‘lovlar balansi rejani rejalashtirish yo‘li
bilan to‘ziladi. Rejalashtirishni rejalashtirishning asosiy prinsipi - rejalashtirilgan
davr doimiy ravishda oldinga siljiydi va unga nisbatan to‘lov balansining yanada
batafsil rivojlanishi amalga oshiriladi. To‘lovlar balansi o‘tgan davrning haqiqiy
natijalarini tahlil qilish va kelgusi davrning kutilayotgan natijalarini to‘g‘rilash
asosida aniglanadi.
Pul ogimlarini kompilyatsiya qgilish jarayonining asosiy texnologik bosqgichlari
quyidagilar:
- Mavjudligi va pul ogimini prognozlashtirish;
- Korxonaning faoliyati va rivojlanish rejasining moliyaviy maqgsadga
muvofigligini tekshirish;
- Yer yuzidagi zarur mablag‘larning muddatini va migdorini aniglash;
- Yer resurslarini jalb gilishning magsadga muvofigligini tahlil gilish;
- Minimal foyda yo‘qotilishi bilan mumkin bo‘lgan moliyaviy rejani
shakllantirish;
- Xarajatlarni qoplash muddatini aniglash va loyihani amalga oshirish muddati
uchun mumkin bo‘lgan daromadlarni baholash;
- Moliyaviy rejani amalga oshirishni hisobga olgan holda monitoring va tuzatish;
- Bankrotlik ehtimolini prognozlashtirish;
- Oz vaqtida bankrotlikning oldini olish.

Ingirozga uchragan korxona, qoida tarigasida, bepul pul mablag‘lari mavjud
emas, lekin tushumlarda go‘shimcha to‘lovlar bo‘lishi mumkin. Ushbu holat, aynigsa,
tashqi boshqgaruv tashkil etilgan va sobiq garzlarga bo‘lgan talabga moratoriy
o‘rnatilgan korxonalarga xosdir. Bunday holatda, to‘lovga layoqatsiz korxona odatiy
moliyaviy barqgarorlikka ega bo‘lgan kompaniyalar kabi, nagd pulni minimal,
o‘rtacha va maksimal darajada aniglashi kerak.

Didident aksiyadorlarning pul daromadlarini anglatadi. Dividendlarni to‘lash
manbalari quyidagilar bo‘lishi mumkin: hisobot davrining sof foydasi, oldingi

davrlarning tagsimlanmagan daromadi va shu magsadda yaratilgan maxsus fondlar
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(imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash uchun foydalaniladi). Demak,
nazariy jihatdan kompaniyaning joriy dividendlarning umumiy so‘mmasi hisobot
davri foydaidan yugori miqgdorda to‘lanishi mumkin. Birog, asosiy holat joriy
davrning sof foydasini tagsimlash hisoblanadi. Soddalashtirilgan hisobot davrida
daromadni tagsimlash sxemasi quyidagicha ifodalanishi mumkin: daromadning bir
gismi dividendlar ko‘rinishida to‘lanadi, qolgan qismi esa kompaniya aktivlariga
gayta investitsiyalanadi. Foydaning gayta moliyalangan qismi korxona uchun ichki
moliyalashtirish manbai hisoblanadi. Foydani gayta moliyalash - bu o‘z faoliyatini
kengaytiradigan korxonani moliyalashtirishning yanada magbul va nisbatan arzon
shakli. Foydani gayta moliyalash sizga yangi aksiyalar chigarishda yuzaga keladigan
go‘shimcha xarajatlardan gochish imkonini beradi. Dividendlar siyosati korxonaning
jalb etayotgan tashqi moliyalashtirish manbalari migdorini aniglaydi va ayni paytda
gayta investitsiyadan tushgan mablaglarning ulushini dividendlar to‘lash uchun
belgilaydi. Boshqga narsalar teng bo‘lganda, dividendlar to‘lashga ko‘proq daromad
sarflanadi, shuncha pulni kompaniyaga gayta investitsiyalash mumkin, uning o‘sish
sur’ati sekinroq va uning aksiyalarining bozor giymatining o‘sishi sekinrogq va
ko‘prog muammoli.

Investorlar odatda dividend siyosati ularning investitsiya maqsadlariga mos
keladigan kompaniya tanlashadi. Shuning uchun dividendlar siyosatidagi o‘zgarish,
sheriklarning kam daromad darajasi bilan ko‘proq noroziligiga olib kelishi mumkin.
Shunday qilib, dividend siyosatining bargarorligi investorlarning kompaniyaga
bo‘lgan munosabatiga ta’sir ko‘rsatadigan eng muhim omillardan biridir.

Dividendlar siyosatini shakllantirishning asosiy bosgichlari quyidagilardan
iborat:

Dividendlar siyosatini shakllantirishni belgilovchi asosiy omillarni ko‘rib
chiqish;

Kompaniyaning moliyaviy strategiyasiga muvofiq dividendlar siyosatini tanlash;

Dividend siyosatining tanlangan turiga muvofiq daromad tagsimoti mexanizmini
ishlab chiqish;

Bir aksiyadorlik jamiyatiga dividendlarni to‘lash darajasini aniglash;
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Dividend to‘lovlari shakllarining tavsifi;
Dividendlar siyosatining samaradorligini baholash hisoblanadi.
2. Dividendlar siyosatini belgilovchi omillar
Har ganday mamlakatda iqtisodiy faoliyatning turli jihatlarini, shu jumladan
dividendlar to‘lash tartibini tartibga soluvchi me’yoriy hujjatlar mavjud. Bundan
tashqari, dividendlar siyosati tarkibidagi milliy an’analar, dividendlarni to‘lashning
umumiy tendensiyalari mavjud. Shuningdek, dividendlar siyosatiga ta’sir qiluvchi
rasmiy va norasmiy, obyektiv va subyektiv harakterga ega bo‘lgan boshga holatlar
mavjud.
Ularning eng harakteristikasini beramiz.

1. Huquqiy cheklovlar. Korxonaning tengligi uch asosiy unsurdan iborat:
aksiyadorlik  kapitali, ulushli ulush, tagsimlanmagan daromad. Ko‘pgina
mamlakatlarda qonun ikkita sxema - dividend to‘lovi fagat foyda (hisobot davri
foydasi va oldingi davrlarning tagsimlanmagan daromadi), yoki daromad va aksiyalar

bo‘yicha mukofotlarga sarflanishi mumkin.

Milliy gonunlarda shuningdek, dividend to‘lovlari bo‘yicha boshga cheklovlar
mavjud. Xususan, agar kompaniya to‘lovga layoqgatsiz yoki bankrot deb topilgan
bo‘lsa, nagd pulga to‘lanadigan mablag‘larni to‘lash odatda tagiglanadi. Aksiyadorlar
tomonidan olinadigan dividendlar fagat soligga tortiladi va to‘lanadigan dividendlar
(tagsimlanmagan foyda) soliqga tortilmaydi, chunki korxonalar odatda soligdan
gochish uchun dividendlar to‘lamaydilar. Bunday holda, mahalliy soliq organlarining
ixtiyoriga ko‘ra, belgilangan standartga nisbatan tagsimlanmagan daromadning
ortigcha gismi soliqga tortiladi. Bunday cheklovlarni kiritish sababi kreditorlar
huquglarini himoya gilish va kompaniyaning o‘z kapitalini "yutib yuborish" ning
oldini olishdir.

Rossiya aksionerlik jamiyatlari to‘g‘risidagi Nizomga muvofiq, dividendlarni
e’lon qilish tartibi ikki bosgichda amalga oshiriladi: vaqgtinchalik dividendlar
Direktsiya tomonidan e’lon gilinadi va belgilangan miqdorda bo‘ladi; nihoyat -
dividendni yillik umumiy dividendlar to‘lovini hisobga olgan holda yillik umumiy

yig‘ilish tasdiglaydi. Hissa yakuniy dividend miqdori kompaniya direktorining

155



tasdiglashi uchun taklif etiladi. Dividendlar miqdori direktorlar tomonidan tavsiya
etilgan miqdordan oshmasligi mumkin, ammo yig‘ilishda gisqgartirilishi mumkin.
Qimmatli gog‘ozlar bo‘yicha imtiyozli dividendlar, shuningdek obligatsiyalar
bo‘yicha foizlar bo‘yicha esa, ular chigarilganda belgilanadi.

2. Shartnomaviy cheklovlar. Ko‘pgina mamlakatlarda to‘lanadigan dividendlar
miqgdori korxonaning uzog muddatli kredit olish talabi bo‘lganida maxsus
shartnomalar bilan tartibga solinadi. Bunday garzga xizmat ko‘rsatishni ta’minlash
uchun shartnoma, odatda, tagsimlanmagan daromadning pastligi yoki qayta
investitsiyalanadigan foydaning eng kam ulushini kamaytirish mumkin bo‘lgan
limitni nazarda tutadi. Rossiyada bunday amaliyot yo‘g; Uzog analogi
kompaniyaning ustav kapitalining kamida 10% miqgdorida zaxira kapitalni
shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug‘urtalikning yetarli emasligi sababli cheklovlar. Nagd kompaniyaning
joriy hisobvaragda yoki pulga almashtiriladigan pul ekvivalentida pulga ega bo‘lgan
tagdirda to‘lanishi mumkin. Nazariy jihatdan, kompaniya dividendlar to‘lash uchun
garz olishi mumkin, ammo bu har doim ham imkoni yo‘q va bundan tashgari,
go‘shimcha xarajatlar bilan bog‘lig. Shunday qilib, kompaniya daromadli bo‘lishi
mumkin, ammo haqiqgiy pul yo‘qligi sababli dividendlarni to‘lashga tayyor emas.
Rossiyada juda katta o‘zaro to‘lov imkoniyati sharoitida bu holat juda anig.

4. Ishlab chiqgarishni kengaytirishga cheklovlar. Ko‘plab korxonalar, aynigsa
ularning chagaloglik davrida, ishlab chigarish quvvatini magsadli kengaytirish uchun
moliyaviy resurslarni topish muammosiga duch kelishmoqgda. Qolaversa, qo‘shimcha
resurslarni sotib olish uchun yuqori go‘shimcha giymatga ega bo‘lgan korxonalar,
hamda go‘shimcha moddiy-texnik bazani yangilash uchun nisbatan past o‘sish
sur’atlari bo‘lgan korxonalar go‘shimcha moliyaviy resurslarga muhtoj. Bunday
hollarda ular ko‘pincha dividend to‘lovlarini cheklash amaliyotiga murojaat gilishadi.
Ta’kidlash joizki, ta’sis hujjatlari gayta investitsiyalash uchun majburiy bo‘lgan joriy
daromadlarning eng kam ulushini nazarda tutadi.

5. Aksiyadorlarning manfaatlariga doir cheklovlar. Yuqorida gayd etilganidek,

dividendlar siyosati moliyaviy boshgaruvning taniqli asosiy tamoyiliga asoslanadi -
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aksiyadorlarning umumiy daromadlarini maksimal darajada oshirish. O‘tgan davr
uchun uning giymati - olingan dividendning so‘mmasi va aksiyalarning bozor
giymatining oshishi. Shuning uchun, dividendlar magbo‘l migdorini aniglash,
korxona direktori va aksiyadorlar dividend giymatining butun korxona narxiga
ganday ta’sir gilishi mumkinligini baholashlari kerak. Xususan, aksariyat omillarga
bog‘lig bo‘lgan aksiyalarning bozor bahosida: kompaniyaning tovarlar va xizmatlar
bozorida umumiy moliyaviy holati, to‘langan dividend miqdori, ularning o‘sish
sur’ati va boshqgalar. Dividendlar miqgdorini va aksiyadorlar manfaatlarini
bog‘laydigan boshqga sabablar ham mavjud. Shunday qilib, kapital bozorida ushbu
korxona tagdim etganidan yuqori daromadli investitsion loyihalarda ishtirok etish
imkoniyati bo‘lsa, uning aksiyadorlari yuqgori dividend olish uchun ovoz berishlari
mumkin (yana bir narsani ta’kidlaymizki, bu holat Rossiyada bir-biridan farg giladi).
Aksiyadorlar o‘rtasida o‘zgacha garama-garshilik paydo bo‘lishi mumkin. Shunday
gilib, boy aksiyadorlar soligdan gqochish uchun barcha daromadlarni gayta
investitsiyalashni talab gilishi mumkin; boshga manfaatlar nisbatan zaif aksiyadorlar
bo‘lishi mumkin.

6. Ogranicheniya reklamno-finansovogo haraktera. V usloviyax reinka
informastiya o dividendnoy politike kompaniy tmratelno otslejivaetsya analitikami,
menejerami, brokerami i dr. Sboi v veiplate dividendov, lyubsie nejelatelnsie
otkloneniya ot slojivsheysya v dannoy kompanii praktiki mogut privesti k ponijeniyu
reinochnoy stensr akstiy. Poetomu neredko predpriyatie veinujdeno podderjivat
dividendnuyu politiku na dostatochno stabilnom urovne, nesmotrya na vozmojnsie
kolebaniya kon’yunktursr. Stepen stabilnosti dividendnoy politiki dlya mnogix
neiskushenneix aksionerov slujit svoeobraznsim indikatorom uspeshnosti deyatelnosti
dannogo predpriyatiya.

Dividendlar siyosati nazariyasiga ikki xil yondashuv mavjud. Birinchi
yondashuv "Dividendlarni goldiq prinsipga solish nazariyasi" deb ataladi. Ushbu
nazariya doirasida asosiy nazariy vogealar 1961-yilda Franko Modigliani va Merton
Miller tomonidan amalga oshirilgan. Ular "mijozlar ta’siri" deb ataladigan g‘oyani

ilgari surishdi, unga ko‘ra aksiyadorlar ayrim favqulodda daromad olish o‘rniga
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dividendlar siyosatining bargarorligini afzal ko‘rishadi. Bundan tashqgari, Modigliani
va Miller, oddiy loyihalarni moliyalashdan so‘ng, barcha tegishli loyihalarning
foydasi va goldiq asosda olingan dividendlarni hisobga olgan holda, diskontlangan
bahosi daromad tagsimotidan oldin aksiyalar bahosiga tengdir. Boshgacha qilib
aytganda, to‘lanadigan dividendlar miqdori taxminan moliyalashtirishning
go‘shimcha manbalarini topish uchun amalga oshirilishi kerak bo‘lgan xarajatlarga
teng. Shunga garamay Modigliani va Miller, dividend siyosatining muayyan ta’siri
hissadorlik kapitalining bahosiga e’tiroz bildiradi, lekin uni dividendlarning ta’siri
bilan emas, balki axborot ta’siri orqgali - dividendlar hagidagi ma’lumot, xususan
ularning o‘sishi aksiyalarni aksiyadorlik bahosini oshirish uchun aks ettiradi. Ushbu
olimlarning asosiy xulosasi - dividendlar siyosati kerak emas. Modigliani
nazariyasining muholiflari - Miller, dividendlar siyosati aksiyadorlarning umumiy
boyligining migdoriga ta’sir ko‘rsatadi.

Uning asosiy dalillari "Osmonda kranlardan yaxshirog qush" degan ibora bilan
ifodalanadi va xavf-xatarni minimallashtirish prinsipiga asoslangan investorlar doimo
mavjud bo‘lgan dividendlarni afzal ko‘radi, shuningdek, ustav kapitalining oshishi
mumkin.  Bundan tashqgari, joriy dividend to‘lovlari ushbu korxona
investitsiyalarining realligi va daromadliligi bo‘yicha investorlarning noaniqligi
darajasini pasaytiradi; shuning uchun ular investitsion kapitalga nisbatan past
daromadlilik darajasidan gonigishadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor bahosini
oshirishga olib keladi. Aksincha, dividendlar to‘lanmasa, noaniglik oshadi,
aksiyadorlar uchun gabo‘l gilinadigan daromad darajasi oshadi, bu esa aksiyadorlik
kapitalining bozor bahosini pasayishiga olib keladi.

Ikkinchi yondashuv yanada keng targalganligini aytish mumkin. Shu bilan birga,
dividend siyosatini ishlab chigishda yagona rasmiylashtirilgan algoritm mavjud
emasligi - bu ko‘plab omillar, jumladan, rasmiylashtirish giyin bo‘lgan, masalan,
psihologik jihatlar bilan belgilanadi. Shuning uchun, har bir kompaniya birinchi
navbatda uning o‘ziga xos xususiyatlariga asoslangan subyektiv siyosatini tanlashi
kerak.
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Kursning magsadi korxonaning optimal dividend siyosatini va uning rivojlanish
yo‘nalishini tahlil gilishdan iborat.

Tegishli dividend siyosatini tanlash jarayonida hal gilinadigan ikkita asosiy
o‘zgaruvchan muammo mavjud. Ular bir-biri bilan o‘zaro bog‘liq bo°lib,
quyidagilarni ta’minlaydi: a) aksiyadorlarning jami boyligini maksimal darajada
oshirish; b) korxona uchun yetarli migdorda moliyalashtirish. Ushbu vazifalarni hal
gilish uchun bu ishda quyidagilar e’tiborga olinishi kerak: dividend manbalari, ularni
to‘lash tartibi, dividend to‘lovlari turlari va boshqalar.

Uning asosiy dalillari "Osmonda kranlardan yaxshirog qush" degan ibora bilan
ifodalanadi va xavf-xatarni minimallashtirish prinsipiga asoslangan investorlar doimo
mavjud bo‘lgan dividendlarni afzal ko‘radi, shuningdek, ustav kapitalining oshishi
mumkin.  Bundan tashqgari, joriy dividend to‘lovlari ushbu korxona
investitsiyalarining realligi va daromadliligi bo‘yicha investorlarning noaniqligi
darajasini pasaytiradi; shuning uchun ular investitsion kapitalga nisbatan past
daromadlilik darajasidan gonigishadi, bu esa aksiyadorlik kapitalining bozor bahosini
oshirishga olib keladi. Aksincha, dividendlar to‘lanmasa, noaniglik oshadi,
aksiyadorlar uchun gabo‘l gilinadigan daromad darajasi oshadi, bu esa aksiyadorlik

kapitalining bozor bahosini pasayishiga olib keladi.
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10.DIVIDENDLAR TO‘LOVLARINING TURLARI VA MANBALARI
1. Dividendlar siyosati va dividendlarni to‘lash usulini aniglash.
Dunyodagi dividend to‘lovlarining asosiy shakllari quyidagilardir:
- goldiq asosda dividendlar to‘lash usuli;
- belgilangan dividend to‘lovlari usuli;
- foydani doimiy ravishda tagsimlash usullari;
- kafolatlangan minimal va ekstraditsiya gilingan to‘lovlarni to‘lash tartibi;
- dividendlar migdorini doimiy ravishda oshirish usuli;
- aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash usuli.

Qolgan goida bo‘yicha dividendlarni to‘lash usuli. Ushbu metodologiya
asosida dividendlarni to‘lash kompaniyaning barcha mumkin bo‘lgan sarmoyaviy
loyihalarini moliyalashtirgandan so‘ng, oxirgi marta amalga oshiriladi. Dividendlar
to‘lovlarining miqdori korxonaning investitsiya imkoniyatlarini to‘lig amalga
oshirishni ta’minlovchi hisobot yilining foydasi hisobidan yetarli migdorda moliyaviy
resurslar yaratilganidan keyin aniglanadi. Agar moliyalashtirilishi kerak bo‘lgan
sarmoyaviy loyihalar ichki daromad darajasi kompaniyaning kapitalining o‘rtacha
giymatidan oshib ketgan bo‘lsa, unda bu mablag‘lar ustav kapitalining yuqgori o‘sish
sur’atlarini ta’minlaganligi uchun ushbu loyihalarni moliyalashtirishga yo‘naltiriladi.

Qoldiq prinsipga dividendlarni to‘lash usulining afzalligi korxonaning yugori
o‘sish sur’atlarini ta’minlash, uning bozor qiymatini oshirish va moliyaviy
bargarorlikni ta’minlashdan iborat. Dividendlarni to‘lash usulining kamchiliklari

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

- dividendlar miqgdori aniglanmagan, o‘tgan yil moliyaviy natijalariga va
Investitsiya magsadlariga ajratilgan o‘z resurslarining hajmiga bog‘lig.

- dividendlar fagat kompaniya kapital go‘yilmalar uchun talab gilinmaydigan
daromad bo‘lsa, to‘lanadi.

Qabo‘l gilingan dividend to‘lovlari usuli (yoki doimiy dividend to‘lovlari
usuli). Ushbu metodologiya asosida kompaniya aksiyalarning bozor giymatidagi
o‘zgarishlarni hisobga olmaganda, doimiy ravishda belgilangan miqdorda bir hissa
uchun dividend to‘lashni amalga oshiradi. Inflyatsiyaning yugori sur’atlarda dividend
to‘lovlari miqdori inflyatsiya indeksiga muvofiq belgilanadi.
Struktasiyalangan dividendlarni to‘lash uslubining afzalligi uning ishonchliligi
hisoblanadi, bu esa aksiyadorlarga ishonchni tobora oshirmogda. Bu daromadlarning
miqdori turli xil sharoitlardan qat’iy nazar, joriy daromad miqdori o‘zgarishsiz
golmogda. Ushbu texnikaning kamchiliklari kompaniyaning moliyaviy natijalari
bilan zaif munosabatlardir va shu sababli noqulay sharoitlarda va joriy yilgi daromad
cheklovlari davrida kompaniya investitsiya, moliyaviy va hatto asosiy faoliyat uchun
yetarli mablag‘‘ga ega bo‘Imasligi mumkin.

Ushbu metodologiya bo‘yicha, oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar joriy vyil
zararni qoplash bilan tugatilgan hollarda yoki barcha olingan daromadlarni
obligatsiyalar egalariga va imtiyozli aksiyalar egalariga yo‘naltirish kerak bo‘lgan
hollarda to‘lanmaydi. Bundan tashqari, shu tarzda aniglangan dividendlar migdori
yillardagi foyda hisobiga yillar davomida sezilarli darajada farq gilishi mumkin, bu
esa  aksiyalarning  bozor  giymatiga ta’sir  etishi  mumkin  emas.
Kafolatlangan minimal va ekstradividlar to‘lash tartibi. Ushbu metodologiya asosida
dividendlar siyosatini olib borish orgali kompaniya doimiy ravishda dividendlarni
to‘laydi. Birog, qulay bozor holati va joriy yil uchun katta migdorda foyda ko‘rilsa,
aksiyadorlarga go‘shimcha dividendlar to‘lanadi. Ushbu dividend to‘lash usulining
afzalliklari, eng kam miqdorda dividendlarni kafolatli ravishda to‘lashdir.

Ushbu texnikaning asosiy kamchiliklari shundan iboratki, eng kam

dividendlarni uzog muddatga to‘lash bilan kompaniyaning aksiyalarining investitsion
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jozibadorligi pasayadi. Dividendlar miqgdorini doimiy ravishda oshirish usuli. Ushbu
uslubga muvofiq, aksiyalar uchun dividend to‘lovlari darajasining bargaror o‘sishi
kuzatilmoqda. Aksiyadorlar uchun doimiy ravishda dividendlarni ko‘paytirish
siyosatining afzalliklari anig, bundan tashqari, bu kompaniya aksiyalarining yuqori
bozor narxini va investorlarning qo‘shimcha muammolari bilan jozibadorligini
ta’minlaydi. Ushbu texnikaning kamchiliklari uning moslashuvchanligi va moliyaviy
keskinlikning doimiy oshishi hisoblanadi. Aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash
usuli. Ushbu texnikani go‘llagan holda, dividend to‘lovi sifatida aksionerlarga naqd
o‘rniga aksiyadorlarga go‘shimcha aksiyalar to‘plami beriladi. Qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha dividendlarni to‘lash usulidan foydalanganda gimmatli qog‘ozlarning bozor
kursi dinamikasi kamroq prognoz.

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

Umumiy holda, igtisodiy adabiyotlarda dividend siyosatini shakllantirishning
uchta asosiy yondashuvi mavjud:

- konservativ;

- o‘rtacha (kelishuv);

- tajovuzkor.

Aksiyadorlik jamiyatini daromad tagsimlash mexanizmi muayyan harakatlar
ketma-ketligini ta’minlaydi:

1. Nizomda ko‘zda tutilgan zaxira va boshga majburiy mablag‘larga
go‘yiladigan imtiyozlar sof foyda migdoridan chegirib tashlanadi. Sof daromadning
golgan qgismi dividendlar siyosatining tanlangan turi go‘llaniladigan dividendlar
koridori deb ataladi.

2. Qolgan sof daromad qayta tiklanadigan (kapitallashgan) va iste’mol
(iste’mol fondining) gismlariga tagsimlanadi.

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

jamiyatlari xodimlarining iste’mol fondiga tagsimlanadi.
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To‘langan mablag‘larni to‘lash tartibi. Agar dividend siyosati turini tanlab
olish va kompaniyaning dividendlarni to‘lash shakli mutlago mustaqgil bo‘lsa,
dividendlarni to‘lash tartibi va tartibi amaldagi gonun bilan tartibga solinadi.
Aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risidagi qonunga muvofig, dividend aksiyadorlar
o‘rtasida tagsimlanadigan aksiyadorlik jamiyatining sof foydasining bir gismini ustav
kapitaliga (ya’ni, ularning aksiyalarining soniga mutanosib) go‘shgan hissasiga
mutanosib ravishda tashkil etadi. Shunday qilib, yil davomida dividend to‘lovlarining
asosly manbai kompaniya daromadidir. Rossiya qonunlariga muvofiq dividendlarni
to‘lash uchun mablag‘lar manbalari quyidagilardir:

1) oddiy aksiyalar uchun - kompaniyaning sof foydasi, shu jumladan
jamg‘arilgan (aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risidagi qonunning eng So‘nggi
versiyalarida, oddiy aksiyalar bo‘yicha to‘lovlar uchun joriy yil uchun fagat oddiy
foydani ishlatish ~ mumkin  bo‘lgan  tushuntirishlar ~ bekor  qilindi);

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

Dividendlarni to‘lash tartibi to‘rt bosgichda amalga oshiriladi:

1) dividendlarni deklaratsiya qilish sanasi (dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi
garor, ularning miqdori, aksiyadorlar sonini ro‘yxatga olish sanasi va dividendlar
to‘langan sana);

2) sobiq dividend sanasi (sotib olingan gimmatli qog‘ozlar o‘tgan davr uchun
dividend olish huqugiga ega emas);

3) aksiyadorlarning ro‘yxatga olish sanasi (e’lon gilingan dividendlarni olish
huqugiga ega aksiyadorlar ro‘yxatga olingan sana);

4) dividendlar to‘lovi sanasi (chexlar, to‘lov topshiriglari yoki pochta
buyurtmalarini aksiyadorlarga yuborilgan kun).

Xulosa qgilib aytganda, dividend siyosatini tanlash usullarini o‘rganib, tahlil
qilib, quyidagi xulosaga keldik:

Dividendlar siyosatining mohiyati muomaladan olinadigan foydaning nisbati

o‘rtasida maqgbul nisbatni tanlashdan iborat, ya’ni. Dividendlar shaklida to‘langan va
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biznesni kengaytirish uchun yuborilgan aksiyalar. Kompaniyaning dividendlar
siyosati kompaniyaning moliyaviy magsadlari asosida ko‘rib chiqgilishi kerak, ya’ni
aksiyadorlarning boyligini maksimal darajada oshirish. Bu har doim ham maksimal
dividendlar to‘lashni anglatmaydi, chunki kompaniya ichida dividendlar olish uchun
yanada daromadli ariza topilishi mumkin. Dividendlar siyosati juda katta ahamiyatga
ega, chunki u kapital tuzilishi va kompaniyaning moliyalashtirilishiga, aksiyadorlik
jamiyatlari va axborot giymatiga ta’sir giladi. Agar dividend siyosati butunlay
moliyaviy qaror bo‘lsa, unda firma uchun jalb etiladigan jozibador investitsiya
loyihalari soni to‘lovlar darajasini aniglaydi. Agar firma ichida yaxshi investitsiya
imkoniyatlari mavjud bo‘lsa, unda garzdorlik sarmoyasi va tagsimlanmagan
daromadning tegishli narxlari tahlil gilinishi kerak. Qonunga muvofiqg, dividendlar
fagat joriy yoki tagsimlanmagan daromaddan to‘lanishi mumkin. Ularni qoplash
uchun yetarli daromad bo‘lmasa, ularni to‘lash mumkin emas. Ba’zan ruxsat etilgan
darajada dividendlarni ko‘paytirishga gonuniy cheklovlar qo‘yilishi mumkin. Kredit
shartnomalari ularning muddati davomida dividend to‘lovlarini cheklab gqo‘yishi yoki
tagiqlashi mumkin.
2. Dividendlarning to‘lash tartibi.

Dividendlar shirkatning sof foydasining bir gismidir, u oddiy yoki imtiyozli
aksiyalar uchun aksiyadorlar o‘rtasida tagsimlanadi. Dividendlar to‘lash uchun
ajratilgan sof daromad aksiyadorlar o‘rtasida ular egalik giladigan aksiyalarning soni
va turi bo‘yicha mutanosib ravishda tagsimlanadi.

Kompaniya aksiyalarning har bir turi (turi) uchun e’lon gilingan dividendlarni
to‘lashi shart. Dividendlar naqd pulda va kompaniya ustavida ko‘zda tutilgan hollarda
boshga mol-mulkda to‘lanadi. Dividendlar joriy yil uchun kompaniyaning sof
foydasidan to‘lanadi. Ayrim turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar, buning
uchun maxsus mo‘ljallangan korxonaning mablag*‘lari hisobidan to‘lanadi. Har bir
toifadagi (turdagi) aksiyalar bo‘yicha oralig (choraklik, yarim vyillik) dividendlarni
to‘lash to‘g‘risidagi garor, dividend miqdori va uni to‘lash shakli korxona direktorlar
kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan amalga oshiriladi. Har bir kategoriya (turi)

aksiyalariga yillik dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi garor, dividend miqdori va uni
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to‘lash shakli aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi tomonidan korxonaning Direksiyasi
(kuzatuv kengashi) ning tavsiyasi bo‘yicha gabul gilinadi. Yillik dividend miqdori
korxona direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan taklif etilgan migdordan
va to‘langan dividendlar migdoridan oshmasligi kerak. Aksiyadorlarning Umumiy
Yigilishi muayyan toifadagi (turlari) aksiyalariga dividendlar to‘lamaslik,
shuningdek imtiyozli aksiyalar bo‘yicha to‘lig bo‘lmagan migdorda dividendlar
to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilish huqugiga ega, ular bo‘yicha dividendlar migdori
Ustavda belgilanadi. Yillik dividendlarni to‘lash muddati korxonaning Ustaviga yoki
yillik dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi Aksionerlar umumiy kengashining qarori
bilan belgilanadi. Vagtinchalik dividendlar to‘lash muddati Kompaniyaning
Boshqaruvi (kuzatuv kengashi) tomonidan oraliq dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi
garor bilan belgilanadi, lekin bunday garor gabo‘l gilingan kundan boshlab 30
kundan ilgari bo‘lishi mumkin emas.

Har bir dividend to‘lovi uchun Kompaniyaning Direktorlar Kengashi
(Kuzatuv kengashi) dividendni olish huqugiga ega shaxslar ro‘yxatini tuzadi.
Vagtinchalik  dividendlar olish huqugiga ega bo‘lgan shaxslar ro‘yxati
kompaniyaning aksiyadorlar reestriga Kkiritilgan aksiyadorlar va nominal
aksiyadorlarga kompaniyaning Direktorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan
dividendlar to‘lash to‘g‘risidagi garor gabo‘l gilingan kundan kamida 10 kun oldin va
yillik aksiyadorlar - aksiyadorlar va aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida gatnashish
hugugiga ega bo‘lgan shaxslarning ro‘yxatida kompaniya aksiyadorlari reestriga
kiritilgan nominal aksionerlarni olish huqugiga ega.

Korxona aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash (deklaratsiya) to‘g‘risida
garor gabul gilishga hagli emas: korxona ustav fondi to‘liq to‘langan paytgacha;
"Qimmatli gog‘ozlarni sotib olish va sotib olish tartibi to‘g‘risida" gi Nizomga
muvofiq sotib olinishi lozim bo‘lgan barcha aksiyalarni gayta sotib olishgacha; agar
dividendlar to‘lash vaqgtida korxonalarning to‘lovga layoqatsizligi (bankrotligi)
bo‘yicha Rossiya Federatsiyasining qonun hujjatlariga muvofig, bankrotlik
belgilariga javob beradigan bo‘lsa, yoki dividendlarni to‘lash natijasida kompaniya

ko‘rsatma belgilari bo‘lsa; agar korxona sof aktivlarining giymati ustav kapitalidan
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kam bo‘lsa va zaxira jamg‘armasidan bo‘lsa va joylashtirilgan imtiyozli aksiyalarning
tugatish giymati ustavda belgilangan nominal giymatdan oshsa yoki dividend to‘lovi
natijasida o‘z hajmidan kam bo‘lsa. Kompaniyaning ustav kapitali miqgdori
aniglanmagan aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha to‘liq dividendlarni to‘lash
to‘g‘risida garor gabo°‘l gilinmagunicha, kompaniyaning ustavida belgilab go‘yilgan
dividendlar miqdori aniglanmagan hollarda kompaniyaning oddiy va aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to‘lash (deklaratsiya) to‘grisida garor gabul gilish huqugiga ega
emas.

Agar imtiyozli dividendlarni ushbu turdagi imtiyozli aksiyalardan ustun
go‘yish afzalliklarini ta’minlaydigan imtiyozli aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha
dividendlarni to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilinmasa, korxona dividendlar migdori
Asosiy Nizomda belgilanadigan ma’lum bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
dividendlarni to‘lash (deklaratsiya) to‘g‘risida garor gabul gilishga hagli emas.

Kompaniyani baholash uchun dividendlar muhimligini gqo‘llab-quvvatlovchi
dalillar amaliyotdan olingan va bozorda mavjud bo‘lgan barcha amaliy faoliyatlar
bilan tasdiglangan. To‘rtta asosiy dalillar mavjud: dividendlarning axborot mazmuni,
daromadlar bo‘yicha investorlarning afzalligi, dividendlar ko‘rinishida olingan
daromadning sifati va kompaniyaning samaradorligi bilan bog‘lig bo‘Imagan bozor
giymatining o‘zgarishi.Ushbu bahslarga dividend to‘lashlari foydasiga muvozanat,
kapital tushumlarini yanada qulayrog soligga tortishdir, lekin soligga tortish
masalasini hal qilishda qiyinchilik shundaki, hal qiluvchi omil birma-bir
aksiyadorning solig magomiga aylanishi bo‘lib, ko‘pincha bunday imkoniyatlarni
yaratib bo‘Imaydi.Agar dividend siyosati butunlay moliyaviy garor bo‘lsa, unda firma
uchun jalb etiladigan jozibador investitsiya loyihalari soni to‘lovlar darajasini
aniglaydi. Agar firma ichida yaxshi investitsiya imkoniyatlari mavjud bo‘lsa, unda
garzdorlik sarmoyasi va tagsimlanmagan daromadning tegishli narxlari tahlil gilinishi
kerak. Agar hozirda investitsion imkoniyatlar mavjud bo‘lmasa, ammo ular kelgusida
mumkin bo‘lsa, dividendlar to‘lash afzalrog bo‘lishi mumkin, shunda aksiyadorlar

shirkatning ortigcha mablag*‘larini qgoldirmasdan, pul mablag‘laridan eng yaxshi
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tarzda foydalanishi mumkin bo‘lib, kelajakdagi imkoniyatlarni noaniq natijalar bilan
kutadilar.

Tajriba shuni ko‘rsatdiki, doimo bargaror dividend ogimiga ega bo‘lgan
firmalar bozorda ancha kam bargaror ogimlarga ega bo‘lgan firmalarga garaganda
ancha yugori. Qimmatli qog‘ozlar emas, aynigsa, likvidlik bilan bog‘liq muammolar
tug‘ilgan taqdirda dividendlar go‘shimcha aksiyalar tarzida to‘lanishi mumkin.
Aksiyalarni sindiruvchi (imtiyozli masalalar deb ham nomlanadi) aksiyalar bo‘yicha
dividendlar to‘lash bilan bir xil bo‘ladi, lekin odatda nagd to‘lashdan tashgari amalga
oshiriladi.

Mustagil ishlash uchun adabiyotlar ro’yxati:

1. O‘zbekiston Respublikasi Qonuni No233-1 “Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida (yangi tahriri)”, 1996 yil 26
aprel. Yangi tahriri O‘RQ-370 son bilan 2014-yil 06-mayda tasdiglangan.

2.0°zbekiston Respublikasi Prezidentining "O‘zbekiston Respublikasini yanada
rivojlantirish bo‘yicha harakatlar strategiyasi to‘g‘risida” gi Farmoni. // O‘zbekistan
Respublikasi Qonunlari to‘plami. 2017 y., Ne 6, st. 70.

3. O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoev tomonidan 2017-yil
22-dekabr kuni birinchi marta mamlakatimiz parlamenti — Oliy Majlisga
Murojaatnomasi Toshkent : O‘zbekiston, 2017 y., 104 b...

4. Zaynutdinov SH.N. Korporativ boshgaruv asoslari. O‘quv go‘llanma. -T.:
O<zbekiston, 2008. — 260 b.

5. Xodiev B.YU., Berkinov B.B. “Korporativ boshqaruv va raqobatni
rivojlantirish” O‘quv go‘llanma. -T.: 2011 y.

6. Steen Thomsen & Martin Conyon — Corporate Governance, mechanisms and
systems. McGraw-Hill Higher Education UK, 2012 — 367pp.

7. Bob Tricker — Corporate Governance, Principles, Policies and Practices, 3rd
edition, Oxford online resources center, 2012 — 904pp.

8.www.webofsciense.com - Xalgaro ilmiy magolalar platformasi

9. .www.ziyonet.com —axborot-ta’lim tarmog‘i

167



11.DIVIDENDLAR SIYOSATINING ZAMONAVIY NAZARIYASI VA
UNING BOZOR BAHOSIGA TA’SIRI
1. Didident siyosatining zamonaviy nazariyalari.

Korxonaning dividendlar siyosati korxonaning bozor qiymatini maksimal
darajaga ko‘tarish uchun daromadlarni iste’mol gilish va kapitallashtirish o‘rtasidagi
nisbatni magbullashtirish jarayonidir.

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

Qorni kamrog dividendlar - korxona rivojlanishining asosiy manbai, uning
aktivlarini moliyalashtirish.

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

Ushbu nazariya 1961-yilda Merton Miller va Franko Modigliani tomonidan
Kiritilgan. Maqolalarida ular kompaniyaning giymatini fagat uning aktivlari va
investitsiya siyosatining rentabelligi bilan belgilashini, dividendlar va gayta tiklangan
foyda o‘rtasidagi daromad tagsimotining ulushlari aksiyadorlarning umumiy
boyligiga ta’sir gilmasligini ko‘rsatdi. Natijada firma qiymatini oshirish omili sifatida
magbo‘1 dividend siyosati mavjud emas.

F. Modigliani va M. Miller quyidagi taxminlarga asoslangan:

* barcha sarmoyadorlar uchun axborotdan bepul va adolatli foydalanish, bitim
xarajatlarining yo‘qligi  (aksiyalarni chigarish va joylashtirish xarajatlari),
aksiyadorlarning xulg-atvorining ratsionalligi;

* Aksiyalarning yangi emissiyasi bozorga to‘liq joylashtirilgan;

* soliq yo‘qQ;

* dividendlar va kapital tushumlari investorlar uchun tengdir.

Teoriya mualliflari, 100% aksiyadorlik kapitalidan iborat kompaniya
investitsiya dasturini rejalashtirayotganini ta’kidlashdi. Dasturning moliyalashtirilishi
uchun ajratilgan daromadlar gancha miqdorda sarflanishi aniglandi, golgan

mablag‘lar dividendlar uchun go‘llaniladi.
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Birog, aksionerlar yig‘ilishi dividend to‘lovlarini ko‘paytirsa va investitsiya
siyosati va qgarz olish siyosati bargaror bo‘lsa nima bo‘ladi? Bunday holda
investitsiya loyihasini moliyalashtirishning yagona yo‘li ma’lum bir gator yangi
aksiyalarni sotish va sotishdan iborat. Yangi aksiyadorlar o‘z pullarini fagat taklif
gilingan aksiyalar narxi haqigiy giymatiga teng bo‘lish sharti bilan investitsiyalashga
rozi bo‘ladi. Biroq aktivlar, foyda, investitsiya imkoniyatlari va shuning uchun
firmaning bozor qiymati o‘zgarishsiz golmogda. Ya’ni oldingi aksiyadorlar
tomonidan gimmatbaho giymatlar bilan almashtirish kerak. Yangi aksiyadorlar yangi
chiqgarilgan aksiyalarni sotib olishadi, ularning har biri dividendlar o‘zgarishi
to‘g‘risida deklaratsiyadan oldin arzonroqdir va sobiq aksiyadorlar o‘zlarining
aksiyalarining bozor giymatini yo‘qotishdan zarar ko‘radi. Qadimgi aksiyadorlarga
to‘lanadigan qgo‘shimcha naqd tamattu fagat ularga yetkazilgan kapitalning
yo‘qotilishini qoplaydi.

Dividendlarning ahamiyatsizligi nazariyasi ko‘pincha tangid gilingan, chunki
Modigliani va Millerning taxminlari juda mavhum. Amalda, amaldagi kapital bozori,
korxona mavjud emas. Va egalari soliglarni to‘lashlari kerak, aksiyalar chigarish
bilan bog‘lig xarajatlarni qoplashadi. Bundan tashqgari korxona menejerlari
korxonadagi vaziyat, xususan, ozchilik aksionerlari bilan tagqoslaganda yaxshi
biladilar, natijada investor befarg bo‘lolmaydi, u sarmoya kapitaliga dividend
to‘lovlari ko‘rinishida yoki kompaniyaning aksiyalar narxining oshishi shaklida
gaytariladi. Shunday qgilib. Modigliani va Millerning dividendlarning ahamiyatsizligi
to‘g‘risidagi xulosasi hagiqiy sharoitlarga mos kelmaydi.

Dividendlar to‘lash nafagat aksiyadorlarning pul daromadlarini, balki tijorat
tashkilotining muvaffagiyat gobiliyatining ko‘rsatkichidir.

Faqgatgina davlat hisobotlariga asoslanib, investorlar uchun, aynigsa, ozchilik
aksionerlar uchun qgiyin, ammo daromadli va samaraliroq bo‘lgan daromadlarni
keltirib chigaradigan kompaniyani ajratish giyin. Bir tomondan, ko‘plab korxonalar
o‘zlarining moliyaviy hisobotlarini oshkora e’lon gilmayaptilar, boshgalari esa
bunday hisobotlarni tagdim gilsalar ham, bu ragamlar ishonchli tarzda ishonishmaydi.

Ko‘p darajali tashkiliy tuzilmalar bilan yashirincha va hayratga tushish, aktivlar va
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daromadlarning e’lon qilingan ko‘rsatkichlari deyarli ma’nosiz bo‘ladi. Bundan
tashqari, moliyaviy hisobotlarni tayyorlashda "ijodiy" yondashuv tufayli korxonada
tagdim etilgan holat hagigatdan farg qilishi mumkin.

Va agar kompaniya katta foyda keltirgan bo‘lsa-da, katta dividendlarni
to‘laydi. Bu uning giymatini isbotlaydi. Investorlar taqdim etilgan hisobot
daromadlarini olmaydilar. Agar ular tegishli dividend siyosati tomonidan qo‘llab-
guvvatlanmasalar.

Albatta, ayrim korxonalar hisobot daromadini oshirishi va pulni saxiy
dividendlarga sarf gilishi mumkin. Ammo kompaniyaning aksionerlarni to‘lash
uchun yetarli daromad topa olmasligi uzogq davom etishi mumkin. Nagd pul ogimini
real ravishda to‘ldirmaydigan yuqori dividendni belgilash orgali kompaniya oxir-
ogibatda investitsiya dasturlarini gisgartirishga va investorlarga qo‘shimcha mablag*
ajratishga  majbur bo‘ladi. Shuning uchun ko‘pchilik hollarda menejerlar
dividendlarni ko‘paytirmaydi. Hozircha korxona nafagat hozirgi kunda emas, balki
ularni to‘lash uchun yetarli mablag‘‘ga ega bo‘lishiga ishonch hosil gilish uchun
emas.

Menejerlar, albatta, dividendlar hajmini oldindan taxmin giladilar. Tadgiqotlar
shuni ko‘rsatadiki, dividendlar odatda bir yil - ikki yil ichida daromadning sezilarli
o‘sishi bilan ortadi. Garchi bunday o‘sish, dividendlar o‘zgargan yilga gadar davom
etmasa ham, foyda bundan oldingi darajadan yuqori darajada saglanib golinadi va
uning pasayishi ehtimoldan yirog emas. Kompaniyani birinchi marta dividendlar
to‘layotgan dividendlarni to‘zishda kelajakka ko‘proq e’tibor qaratilgan. Tahlil
natijalariga ko‘ra, dividendlarni to‘lash yilida daromad o‘rtacha 43% ga oshdi. Agar
men rahbarlar bu o‘zgarishlarni vagtinchalik deb hisoblasalar, ular nagd tamattu
‘to‘lashga tayyor bo‘lishlari ehtimoldan uzog bo‘lar edi. Birog, ular firmalarning
istigboliga ishonch hosil gilishdi.

Dividendlar daromadning yangi darajasining bargarorligini namoyish etganligi
sababli, investorlar odatda dividendlarni kamaytirish to‘g‘risidagi xabarni yomon
yangilik (aksiya bahosi tushib golayotgani) deb hisoblashlari va dividendlarni

(fondning narxi ko‘tarilgani) yaxshi deb hisoblashlari ajablanarli emas. Shu bilan
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birga, sarmoyadorlar daromadlarning uzoq muddatli bargarorligi uchun muhim
mezonni ko‘rib chigayotgan o‘zgarishlarga nisbatan dividendlar darajasiga juda ko‘p
javob gaytaradilar.

Shunday qilib, ko‘plab tadgiqgotchilar, dividendlarning ahamiyatsizligi
nazariyasiga shubha bilan garamasdan, dividend to‘lovlarini yugori darajada ushlab
turadilar.

Saxiy dividend to‘lashining yana bir argumenti - bu ma’lum bir sarmoyadorlar
uchun yugori dividendlar mavjud bo‘lgan "tabiiy" ehtiyoj. Misol uchun, ayrim
moliyaviy institutlar bargaror dividendlar bo‘yicha uzoq tarixga ega bo‘lmagan
aksiyalarni sotib olish bo‘yicha rasmiy cheklovlarga bog‘lig. Ishonch va pensiya
jamg‘armalari yuqori dividendlarga ega bo‘lishlari mumkin, chunki dividendlar
"daromad" sifatida baholanadi, sarmoya daromadlari esa "asosiy giymatga
go‘shimchalar” bo‘lib, joriy xarajatlar uchun mo‘ljallanmagan. Ba’zi kuzatuvchilarga
ko‘ra, sarmoyasini boshgaradigan sarmoyadorlar fagat dividend daromadlarini
sarflashga harakat gilishadi. Shuning uchun ham ular, ehtimol, erkin pul sarflash
mumkin bo‘lgan katta miqdordagi naqd pul tushumini ta’minlovchi gimmatli
gog‘ozlarni tanlashlari mumkin.

Ko‘p miqgdorda dividendlar va gimmatli qog‘ozlar portfeli doimiy ravishda
mablag® ‘manbai bo‘lgan investorlar bilan bo‘lishishni afzal qiling. Bu pullar,
shuningdek, dividendlar umuman to‘lanmagan gimmatli gog‘ozlar chigarishdan ham
osondir; vaqti-vaqgti bilan investor o‘z portfelining kichik gismini sotishi mumkin.
Shu bilan birga, dividendlarning muntazam to‘lashi aksariyat aksiyadorlarni sotish
xarajatlaridan xalos qiladi, aynigsa, ular bo‘yicha komissiya ulushi, odatda,
sotiladigan aksiyalar soniga mutanosibdir. Bundan tashgari, muntazam nagd tamattu
‘aksiyadorlar aksiyalarni "vaqgtincha past” narxlarda majburiy sotish xavfidan
saglaydi.

Yuqori dividendlar siyosati sheriklar uchun yanada foydalidir, chunki
noaniglikni hal gilishda yordam beradi. Investor aksiyalarni prognozlarga muvofiq
hisoblab chigadi va kelgusidagi dividendlarni hisobga oladi. Yaqgin kelajakda

dividendlar prognozidan ko‘ra, aksiyalar qiymatining va uzoq kelajakda kutilayotgan

171



dividendlar uchun kutilayotgan o‘sish shubhali bo‘ladi. Sarmoyadorlar noaniglikdan
qutulishni afzal qgilganlari uchun, yuqori dividendlar to‘laydigan korxonalarning
ulushi yuqoriroq bo‘ladi.

Nagd pul ogimiga ega bo‘lgan yetuk kompaniyalar bilan bog‘liq yana bir
xususiyat bor, lekin investitsiyalarning salmoqli gismi. Bunday kompaniyalarning
aksiyadorlari doimo boshgaruvchilarning tagsimlanmagan daromadlarini samarali
ishlatish gobiliyatiga ishonishmaydi va bu mablag® korxona rentabelligini oshirish
uchun emas, balki ulkan korporativ imperiya barpo etishga sarflanishi mumkin deb
go‘rqgishadi. Bunday hollarda, sarmoyadorlar yuqori dividendlar talab gila olmaydi,
chunki ular dividendlarni shunday baholaydilar, ammo ular menejerlarni ko‘prog
vijdonli, giymat yaratuvchi investitsiya siyosatini olib borishlarini xohlashadi.

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

Ushbu nazariyaning vagqillari, dividend daromadlarini to‘lashda soliq
komponentiga ishora giladi. Agar dividendlar sarmoya tushumlaridan yuqori bo‘lgan
hollarda soliqqa tortilsa, firmalar o‘zlari beradigan eng kam naqd tamattu to‘lashlari
kerak.

Mavjud nagd tagsimlanmagan daromad sifatida saglanishi yoki aksiyalarni
sotib olish uchun foydalanilishi lozim.

Ushbu yo‘nalishda dividend siyosatini amalga oshirish orgali korporatsiyalar
dividendlarni kapital tushumlariga aylantirishlari mumkin. Bunday moliyaviy
strategiya solig yukini kamaytirganligi sababli, investorlar buni afzal ko‘radi va
dividendlarning past daromadli ulushi ko‘proqg bo‘ladi.

Rossiya gonunchiligiga binoan dividendlar daromadlari 9 foiz stavka bo‘yicha
soligga tortiladi va kapitalizatsiya daromadiga solig yo‘q. Shunday qilib,
dividendlarni to‘lashda kompaniyaning kapitallashuvining bir gismi yo‘goladi va bu
tendensiya bargaror bo‘lsa, korxonaning bozor giymati kamayadi.

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

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

dividendlarning ahamiyati.
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2. Korxonaning investitsiya imkoniyatlari.

3. Nishon kapital tuzilishi.

4. Qarz mablag‘larini jalb qgilish gobiliyati.

Korxonaning investitsion imkoniyatlarini tavsiflovchi omillar:

* hayot aylanish davrining bosqichi (hayot aylanish davrining dastlabki
bosgichlarida kompaniya dividendlarni to‘lashni cheklaydigan rivojlanishga ko‘proq
mablag® sarflashga majbur bo‘ladi);

* investitsiya dasturlarini kengaytirish zaruriyati (asosiy vositalarni va
nomoddiy aktivlarni kengaytirishni rag‘batlantirishga yo‘naltirilgan investitsion
faollikning o‘sishi davrida daromadlarning kapitallashuviga bo‘lgan talab ortib
bormoqda);

« ayrim investitsiya loyihalarining yuqori samaradorlik darajasi bilan tayyor
bo‘lish darajasi (ba’zi tayyorlangan loyihalar ushbu bozorlarda o‘zlarining moliyaviy
resurslarini to‘plashni talab giladigan qulay bozor sharoitida samarali ishlashni
ta’minlash uchun tezkor ravishda amalga oshirilishini talab giladi).

Magsadli kapital to‘zilishi moliya menejmenti va kompaniya egalari tomonidan
shakllangan o‘z va garz mablag‘larining muayyan nisbati o‘rtasidagi muvozanatni
saglab golishi va moliyaviy yutugning erishilgan darajasi.

Qarz mablag‘larini jalb gilish imkoniyatlarini tavsiflovchi omillar:

» go‘shimcha garz mablag‘larini jalb gilish giymati;

* moliyaviy bozorda kreditlar mavjudligi;

« kompaniyaning joriy moliyaviy holati bilan belgilanadigan kredit gobiliyati
darajasi;

» foydaning haqiqiy hajmi va kapitalning daromadliligi.

Bu omillarning birlashishi yugorida tavsiflangan dividendlar siyosatini
shakllantiradi.

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

Boshga mamlakatlardagi kabi, Rossiya Federatsiyasida dividend to‘lovlari

manbalari gonun bilan tartibga solinadi quyidagi ko‘rsatkichlar bilan ifodalanishi
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mumkin:
- hisobot davridagi sof foyda va o°‘tgan yillardagi tagsimlanmagan daromad;
- foyda va imtiyozlar bo‘yicha mukofotlar;

- hisobot davrining sof foydasi.

Rossiya gqonunchiligi uchinchi manbadan - bu yilgi aksiyadorlik jamiyatining
sof foydasidan dividendlarni to‘lashning bazaviy variantini nazarda tutadi.

Bundan tashgari, muayyan turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar
kompaniyaning maxsus jamg‘armalaridan avvalgi yillardagi daromadlar hisobidan
goplanishi mumkin.

Har ganday xo‘jalik yurituvchi subyektning sof foydasining migdori, moliya
yili yakunlangan holatlar ko‘pincha zarar ko‘rgan tagdirda, dalgalanmalarga bog‘liq.
Har ganday holatda dividend miqdori to‘g‘risida garor gabul gilish oson ish emas.
Birinchisi, tashkilot deyarli doimo ishlab chigarish salohiyatini kengaytirish yoki
yangi investitsiya loyihalarida ishtirok etish imkoniyati mavjud. Ikkinchidan,
dividendlarni to‘lashning beqarorligi yoki ularning giymatining keskin o‘zgarishi
aksiyalarning bozor giymatining pasayishi bilan bog‘lig.

Dividendlar nagd pulda eng ko‘p to‘lanadigan to‘lov (tashkilot pul mablag‘lari
naqd pul, nagd to‘lov, buyurtma, pochta jo‘natmasi). Bu holda dividend to‘lovlarini
aniglash uchun turli xil variantlar qo‘llanilishi mumkin. Muayyan variantni tanlash
kompaniyaning dividend siyosati bilan belgilanadi.

Ayrim hollarda (ular kompaniyaning ustavida ko‘rsatilgan bo‘lishi kerak)
dividendlar boshga mol-mulk bilan to‘lanishi mumkin: yangi chiqarilgan aksiyalar,
obligatsiyalar, gimmatli qog‘ozlarning boshqa turlari, tovar.

5 Qo‘shimcha chigarilgan aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lashni
anglatadiki, barcha tagsimlanmagan daromad biznesni rivojlantirishga yo‘naltiriladi.
Ushbu dividend to‘lovlarining shakli quyidagicha amalga oshiriladi:

- tashkilot balansining likvidligini oshirish;
- agar investitsiya loyihalarini amalga oshirish natijasida kompaniya moliyaviy
resurslarning vagtincha yetishmasligi bilan bog‘lig bo‘lsa;

- mablag‘lar manbalarini tuzilishini o‘zgartirish.
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Boshga kompaniya tomonidan olinishi uchun: |

- kapitalning o‘sishi va daromad solig‘i stavkasini pasaytirishga garatilgan
aksiyadorlar uchun;

- tashkilotning aksiyalariga ega bo‘lgan menejerlar uchun go‘shimcha imtiyozlar

berish magsadida.

Aksiyadorlarga dividendlar to‘lash migdorida qo‘shimcha aksiyalar berish
muomaladagi aksiyalarning umumiy sonining ko‘payishiga olib keladi va natijada bir
aksiya uchun dividendning pasayishi (tovar daromadlarining o‘sish sur’ati yetarli
emas) va natijada ularning jozibadorligini kamaytirish va kamaytirish bozor narxi.
Shu bilan birga, naqd pul shaklida joriy daromadni afzal ko‘rgan bir gator aksionerlar
o‘zlarining bozordagi ulushlarini sotishlari mumkin, bu esa ularning bozor giymatiga
ta’sir giladi.

Aksiyadorlarning roziligini talab giladigan dividendlarni gayta investitsiyalash
shakli gimmatli gog‘ozlar bozorida o‘z ulushining bir gismining dividendlar fondi
hisobidan qoplanishi hisoblanadi. Bunday qarorlar, tashkilotning jozibador
investitsiya imkoniyatlariga ega bo‘lmagan hollarda ortigcha pulni samarali tarzda
tagsimlash zarurati bilan oglanishi kerak. Bunday holda, asosiy maqgsadi kapital
tozilishini o°zgartirish uchun aksiyalarni gayta sotib olish to‘g‘risidagi qaror
dividend siyosatining elementi hisoblanishi mumkin. Bundan tashqari, aksiyalarni
gayta sotib olish dividendlar to‘lash bo‘yicha soliglarni kechiqgtirishni va
aksiyadorlarning daromadlarini  soligga tortishni  kamaytirishni  ta’minlaydi,
shuningdek, istalgan kapital to‘zilishiga erishishga va bir aksiyadorlik jamiyatining
rentabelligini oshirishga yordam beradi.

Aksiyalarning birja bahosi va dividendlar siyosati bir-biri bilan bog‘lig bo‘lib,
bu erda to‘g‘ridan-to‘g‘ri alogalarni ushlab olish giyin. Shuni e’tiborga olish kerakki,
"aksiya bahosi dividendlar to‘g‘ridan-to‘g‘ri proportsional va muqobil sarmoyalar
bo‘yicha foiz stavkasiga mutanosib ravishda mutanosib ravishda" klassik formula har
doim o‘zini amalda o‘zi oglay olmaydi. Bozor bahosi odatda tasodifiy va ko‘p
tomonlama ko‘plab omillar ta’sirida shakllanadi.

Moliyaviy menejmentda sun’iy tartibga solish usullari ishlab chigildi: muayyan
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sharoitlarda to‘lanadigan dividendlar hajmiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan
bozor bahosi. Bo‘lar aksiyalarni sotib olish, ajratish va konsolidatsiyalashni oz
ichiga oladi.

Aksiyalarni gayta sotib olish yugorida muhokama gilindi. Bu yerda yana ikkita
usulni ko‘rib chigamiz.

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

Aksiyalarni sindirishi ko‘pincha badavlat firmalar tomonidan ishlatiladi,
ularning aksiyalari gimmatga tushadi. Ko‘pgina kompaniyalar o‘zlarining
aksiyalarining narxini yuqori bo‘lishiga yo‘l go‘ymaslik uchun harakat gilishadi,
chunki bu ularning likvidligiga ta’sir gilishi mumkin; ular quyida keltirilgan usul
yordamida aksiyalar narxini rejali darajaga sun’iy ravishda qisqgartirishadi.
Aksiyadorlarning ruxsati bilan, kompaniya Direksiyasi aksiyalarning bozor bahosiga
bog‘lig holda, eng katta ajratilgan o‘lchovni belgilaydi: masalan, bitta sobig, uchta
yangi hissa uchun bir dona eski va boshgalar. Keyingi gimmatli qog‘ozlarni
almashtirish.

Bu holatda balans valyutasi va kapital to‘zilmasi o‘zgarmaydi, oddiy aksiyalar
soni ortadi.

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

Aksiyalarning nominal giymatini ozgartirish * kabi voqgealar Direktsiyaning
tavsiyasi va aksiyadorlarning garoriga binoan belgilanadigan dividendlar migdoriga
ta’sir qgilmasligi  mumkin. Dividendlar aksiyalarning nominal qiymatidagi
o‘zgarishlarga mutanosib ravishda o‘zgarishi mumkin, chunki aksiyalarni
birlashtirish va ajratish, aksiyadorlarning kompaniyaning aktivlarida ulushiga ta’sir
gilmaydi. Birog, agar yangi nominal giymat va yangi dividend miqgdori turli xil
algoritmlardan foydalanilgan bo‘lsa, bu aksiyadorlarning daromadlariga ta’sir gilishi

mumkin.
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Shuni ta’kidlash kerakki, har ikkala usul ham bitta umumiy salbiy
xususiyatlarga ega - ular yangi gimmatli gog‘ozlarni chigarish uchun go‘shimcha
xarajatlar bilan birga keladi.

Dividendlar to‘lash uchun cheklashlar. Agar ma’lum bir firmaning dividend
siyosatini shakllantirishda quyidagi guruhlarga qo‘shilishi mumkin bo‘lgan qator
cheklovlar mavjudligini hisobga olish kerak.

Tashkiliy va boshgaruvchilikning chegaralari. Ular aksiyadorlarning
manfaatlariga daxldor. Bunday cheklashlar ikkita kichik guruhga bo‘linishi mumkin.
Birinchi kichik guruh quyidagilar bilan bog‘lig ravishda dividend to‘lovlarini
kamaytirishni nazarda tutadi:

mulkka "parchalanish” muammosi, ya’ni. yuqori dividendlarni to‘lashda yangi
aksiyadorlarning paydo bo‘lishi, moliyalashtirish manbai sifatida aksiyalarning
go‘shimcha chiqarilishini go‘llash;

aksiyadorlar daromadi. Turli xil aksiyadorlar guruhlari dividendlarni
to‘lashning boshga siyosatini afzal ko‘rishadi: past daromadli investorlar bugungi
kunda daromad va yuqori dividendlarni to‘lash siyosatiga yo‘naltirilgan bo‘lib,
yugori daromadli investorlar o‘zlarining daromad solig‘ini optimallashtirishga va
daromadlilik siyosatining past bo‘lishiga imkon beradi. Bunday holatda tashkilotlar
dividendlar siyosatini amalga oshirish jarayonida aksionerlarni bir xil imtiyozlar bilan
jalb qilish yo°li bilan aksiyalar narxini oshirish imkoniyatlarini hisobga olishlari
kerak. Natijada yuqori daromadli investorlar tashkilotning aksiyadorlari orasida ustun
dividend olish darajasi bilan ustunlik giladi va mavjud daromadli investorlar yugori
dividend olish darajasi yugori bo‘lgan tashkilotni tanlashadi. Tanlovni amalga oshira
olmaydigan aksiyadorlar o‘z kapitallarini boshga tashkilotlarning aksiyalariga gayta
jalb qilishadi. Shunday qilib, aksiyadorlarga bir xil imtiyozlarga ega bo‘lgan
dividendlar siyosatini olib borishda aksiyadorlarning tarkibi bir hil bo‘ladi.

Faoliyatning ikkinchi kichik guruhi quyidagilar uchun dividend to‘lovlarini
oshirishga garatilgan:

tashkilotlarni boshqarish ustidan nazoratni ushlab turish (dividendlarni

to‘lashning juda past darajasi aksiyalarning bozor gqiymatining kamayishiga,
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aksiyadorlar tomonidan katta miqdordagi "dumping" ga, boshga kompaniya
tomonidan go‘shilishga olib kelishi mumkin);

gimmatli qog‘ozlar bozori to‘g‘risidagi axborotni oshkor qgilish, uning tarkibiy
gismlaridan biri dividendlar deklaratsiyasining samarasi bo‘lishi; dividendlarni
kutilayotgan darajadan yuqori darajaga ko‘tarish go‘shimcha ijobiy ma’lumotdir,
tashkilot rahbariyati daromadni o‘sishini va kapitalning daromadlilik darajasi
o‘sishini prognoz giladigan investorlar uchun bozorga "signal" beradi; dividendni
kamaytirish past daromadlar prognozlarining o‘sishi, tashkilotning moliyaviy ahvoli
yomonlashishi va shuning uchun gimmatli qog‘ozlar narxining pastligi hisoblanadi.

Tashkilotning moliyaviy holati bilan alogalar. Tashkilotning zaif moliyaviy
ahvoli:

past rentabellik yoki bargaror daromad yo‘qligi;

likvidlikning yetarli emasligi, naqd pulda dividendlar to‘lash uchun yetarli
mablag® ‘bo‘Imasligi;

go‘shimcha ustav kapitalini jalb gilishning yugori qiymati;

garz mablag‘larining yugori giymati;

tashqgi moliyalashtirish manbalaridan foydalanishning yetishmasligi;

garzning o‘z kapitaliga yuqori darajasi;

Tashkilotning dividendlar to‘lashni cheklash gobiliyatini aks ettirgan naqd pul
oqimi;

yugori darajadagi xavfli faoliyat;

to‘langan dividendlarni cheklovchi kredit shartnomalari.

Investitsion cheklovlar. Ular quyidagi hollarda dividendlarni to‘lash darajasini
kamaytirishni nazarda tutadi:

tezkor o‘sib borayotgan daromadli tashkilotning keyingi o‘sishini
investitsiyalash;

hayotning aylanish jarayonining dastlabki bosgichlarida tashkilotning faoliyati;

asosiy fondlarni kengaytirilishini takomillashtirishga garatilgan investitsiya
dasturlarini gabul gilish davrida tashkilotning investitsiya faoliyatini faollashtirish;

investitsion loyihalarni samarali bozor sharoitlari bilan samarali ishlashini
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jadallashtirish va amalga oshirishni jadallashtirish.

Bunday hollarda ta’sis hujjatlarida o‘z moliyaviy resurslarini jamlash uchun
gayta investitsiyalash uchun majburiy bo‘lgan joriy foydalarning minimal ulushi
nazarda tutiladi.

V. Reklama va moliyaviy harakterdagi cheklovlar! Bozor sharoitida, aynigsa
yirik firmalarning dividend siyosati hagidagi ma’lumotlar tahlilchilar, menejerlar,
brokerlar va boshgalar tomonidan yagindan kuzatib boriladi. Dividendlar to‘lamaslik,
ushbu kompaniyada bunday to‘lovlar amaldagi amaliyotidan istalgan noqulay
og‘ishlar aksiyalarning bozor narxining pasayishiga olib kelishi mumkin. Shuning
uchun, odatda tashkilot, vaziyatning mumkin bo‘lgan o‘zgarishlarga garamay,
dividend siyosatini juda bargaror darajada ushlab turishga majbur. Ko‘pgina
tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar siyosatining bargarorligi ma’lum bir
firmaning muvaffagiyatining bir belgisi bo‘lib xizmat giladi.

Mustagqil ishlash uchun adabiyotlar ro yxati:
1. Xodiev B.YU., Berkinov B.B. “Korporativ boshgaruv va ragobatni
rivojlantirish” O‘quv qo‘llanma. -T.: 2011 y.

2. Steen Thomsen & Martin Conyon — Corporate Governance, mechanisms and
systems. McGraw-Hill Higher Education UK, 2012 — 367pp.
3. Bob Tricker — Corporate Governance, Principles, Policies and Practices, 3rd
edition, Oxford online resources center, 2012 — 904pp.
4.www.webofsciense.com - Xalgaro ilmiy magolalar platformasi
5. .www.ziyonet.com —axborot-ta’lim tarmog‘i
12.DIVIDENDLAR SIYOSATIGA TA’SIR KO‘RSATADIGAN
OMILLAR
1. Dividendlar siyosatining ahamiyatini aniglash.
Kompaniyaning umumiy giymatini aniglashda va aksiyadorlarning boyligini
maksimal darajada oshirishda dividend siyosatining ahamiyatini aniglashning ikkita
nazariy maktablari mavjud:
Kompaniyaning umumiy baholashida dividendlar katta rol o‘ynamaydi.

Ushbu nazariyaga "ahamiyatsizlik nazariyasi" deyiladi. Kompaniyaning giymatini
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baholashda dividendlar muhim ahamiyatga ega. Ushbu nazariyaga "ahamiyat
nazariyasi" deyiladi. Bu muhim ahamiyatga ega bo‘lmagan nazariyaga garaganda
ko‘prog amaliyotga ega.

Muhim bo‘lmaganlik nazariyasi. Ushbu nazariyaning asosiy tarafdorlari
Modigliani va Miller, ilgari shuningdek, kapital to‘zilmasining firma giymatini
baholashda muhim emasligini nazarda tutgan. Ushbu nazariyaning asosi shundaki,
firma giymatining fagat firmaning daromad olish qobiliyati bilan belgilanadi. Ushbu
daromadlarning foydalari ganday bo‘lishidan qat’iy nazar, bu muhim rol o‘ynaydi.
Aksiyadorlar uchun giymat jihatidan, dividendlarni to‘lash va mablag‘larni gayta
investitsiyalangan mablag‘larni aksiya bahosiga aks ettirish bilan kompaniya uchun
mablag‘larni gayta tiklash o‘rtasida farq yo‘q.

Modigliani-Millerning  kapital  tuzilishi nazariyasi singari, muhim
ahamiyatga ega bo‘lmagan nazariya bir nechta haqgiqiy bo‘lmagan taxminlarga
asoslanadi:

- mukammal bozorlar mavjud: - axborot hamma uchun teng darajada mavjud
va unga to‘lanadigan pul yo‘q; - barcha investorlar to‘liq va teng tagsimlangan
ma’lumotlarga muvofig ogilona harakat gilishadi; - aksiya bahosiga ta’sir etadigan
alohida yirik aksiyadorlar yo‘q; - operatsiyalar bir zumda va bepul amalga oshiriladi.

- aksiyalarning yangi emissiyalarini joylashtirish uchun hech ganday haq
olinmaydi; - soliglar yo‘qligi; - aksiyadorlar o‘rtasida kapital yoki foyda bo‘yicha

imtiyozlar yo‘q; - bozorda kompaniyaning kelajagi hagida to‘lig ishonch bor.

Ushbu nazariya ushbu taxminlarning kontekstida haqigiy bo‘lsa-da, bu
taxminlarning noaniqgligi tufayli amaliyot tajribasini toxtata olmaydi.

Aniq nazariya. Yillar davomida bozor ahvolini monitoring qilish dividendlar
kompaniyaning umumiy qiymatini baholashga ta’sir qilishini  ko‘rsatdi.
Kompaniyalarning daromad o‘sishi sekinlashuviga garamay, dividendlarning o‘sishi
davom etayotganligi, dividendlar o‘sishining kutilayotgan natijalari va ularning
to‘lovlari dividendlarga go‘shilish muhimligini tasdiglaydi. Bu, aynigsa, dividendlar

to‘lashdan tashgari, mablag‘larni sarflash uchun, kompaniyaning bu mablag‘larni
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gaytarish uchun gimmatrogq tashgqi manbalardan garz olishga majbur bo‘lgan
holatlardir.

To‘rt asosiy dalil mavjud: - dividendlarning axborot mazmuni; - joriy
daromadga ustunlik; - daromadning sifati; - Bozorning o°zgarishi.

Dividendlarning axborot tarkibi. Kompaniyani dividend to‘lovi va oldingi
mablag® Dbilan tagqoslash investorlarning garashlarini kelajakdagi istigbollari
ko‘rsatkichi sifatida gabul giladi.

Aksariyat sarmoyadorlar sarmoyalar goldig‘iga to‘lig ishonishdan ko‘ra,
investitsiyalardan ma’lum miqdorda daromad olishni afzal ko‘rishadi. Modigliani va
Miller, agar investorlar hozirgi daromadni xohlasalar, ular o°zlarining bir gismini
bozorga sotishlari mumkin. Birog, bu operatsiya bilan bog‘lig xarajatlar investor
uchun aksiyalar giymatiga ta’sir giladi va aksiyalarni sotishda olinadigan umumiy
miqdor hagida noaniglik bo‘ladi. Ba’zi sarmoyadorlar shu tarzda harakat gilgani
hagidagi dalillar fagat ba’zilari daromadning umumiy daromadidan afzalroq ekanini
tasdiglaydi.

Daromadning sifati. Investitsiyalangan mablag‘‘larga taallugli potensial
kapital koeffitsientining aniq miqgdorining noanigligi sababli, daromadning hozirgi
daromadlari va unga o‘xshash potensial kapital tushumi shaklida olinadigan
daromadlar o‘rtasidagi "sifatli" farq mavjud.

Modigliani-Miller (MM) nazariyasi bozorda aksiyalarni sotish orqali
dividend daromadiga teng miqdorni olish mumkinligini ta’kidlaydi. Aks holda,
aksiyalar uchun bozor bahosi kompaniya boshgaruvi va ta’siridan tashqaridagi
sabablarga ko‘ra o‘zgarib turishi va uning samaradorligiga bog‘lig emas. Natijada,
aksiyalarning bir gismini joriy narxlarda sotish mumkin emas. Ushbu noaniglik,
kompaniyaga investitsiya Kkiritish uchun aksiyadorlar uchun hech bo‘Imasa
mukofotning muayyan gismi joriy daromad shaklida bo‘lishi kerak degan fikrni
kuchaytiradi.

Ushbu argumentlarni dividendlar to‘lash orqgali joriy daromadni oluvchi
investor foydasiga sarmoya tushumlarining yanada jozibador soligga tortilishiga

garshi go‘yish mumkin. Bu joriy daromadning afzalliklarini qoplashi kerak. Soligni
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hisobga olishning qgiyinligi shundaki, yakka tartibdagi aksiyadorlarning solig magomi
hal giluvchi omil bo‘lib, yirik aksiyadorlik jamiyatlari uchun esa baholash mumkin
emas. Demak, biz Modigliani-Miller modeli va uning hagigatga yaginlashuvi
haqidagi ayrim cheklashlar haqidagi varsayimlarinin zaiflashuvi bilan muhim

ahamiyatga ega bo‘lmagan nazariyani foydaligini yo‘qotganligini ko‘rib turibmiz.

2. Dividend siyosatiga ta’sir ko‘rsatadigan omillar.

Har ganday mamlakatda iqtisodiy faoliyatning turli jihatlarini, shu jumladan
dividendlar to‘lash tartibini tartibga soluvchi me’yoriy hujjatlar mavjud. Bundan
tashqari, dividendlar siyosati tarkibidagi milliy an’analar, dividendlarni to‘lashning
umumiy tendensiyalari mavjud. Shuningdek, dividendlar siyosatiga ta’sir qiluvchi
rasmiy va norasmiy, obyektiv va subyektiv harakterga ega bo‘lgan boshqga holatlar
mavjud. Ularning eng harakteristikasini bizga beramiz.

1. Huquqiy cheklovlar

Korxonaning tengligi uch asosiy unsurdan iborat: aksiyadorlik kapitali, ulushli
ulush, tagsimlanmagan daromad. Ko‘pgina mamlakatlarda gonun ikkita sxema -
dividend to‘lovi fagat foyda (hisobot davri foydasi va oldingi davrlarning
tagsimlanmagan daromadi), yoki daromad va aksiyalar bo‘yicha mukofotlarga
sarflanishi mumkin.

Milliy gonunlarda shuningdek, dividend to‘lovlari bo‘yicha boshga cheklovlar
mavjud. Xususan, agar kompaniya to‘lovga layoqgatsiz yoki bankrot deb topilgan
bo‘lsa, nagd pulga to‘lanadigan mablag‘larni to‘lash odatda tagiqlanadi. Aksiyadorlar
tomonidan olinadigan dividendlar fagat soliqga tortiladi va to‘lanadigan dividendlar
(tagsimlanmagan foyda) soliqga tortilmaydi, chunki korxonalar odatda soligdan
gochish uchun dividendlar to‘lamaydilar. Bunday holda, mahalliy soliq organlarining
ixtiyoriga ko‘ra, belgilangan standartga nisbatan tagsimlanmagan daromadning
ortigcha gismi soliqga tortiladi. Bunday cheklovlarni Kkiritish sababi kreditorlar
huquglarini himoya qilish va kompaniyaning oz kapitalini "yutib yuborish™ ning
oldini olishdir.

Rossiya aksionerlik jamiyatlari to‘g‘risidagi Nizomga muvofiq, dividendlarni

e’lon qilish tartibi ikki bosgichda amalga oshiriladi: vaqgtinchalik dividendlar
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Direksiya tomonidan e’lon qilinadi va belgilangan miqgdorda bo‘ladi; nihoyat -
dividendni yillik umumiy dividendlar to‘lovini hisobga olgan holda yillik umumiy
yig‘ilish tasdiglaydi. Hissa yakuniy dividend miqdori kompaniya direktorining
tasdiglashi uchun taklif etiladi. Dividendlar miqdori direktorlar tomonidan tavsiya
etilgan miqdordan oshmasligi mumkin, ammo yig‘ilishda gisgartirilishi mumkin.
Qimmatli gog‘ozlar bo‘yicha imtiyozli dividendlar, shuningdek obligatsiyalar
bo‘yicha foizlar bo‘yicha esa, ular chigarilganda belgilanadi.

2. Shartnomaviy cheklovlar.

Ko‘pgina mamlakatlarda to‘lanadigan dividendlar migdori korxonaning uzoq
muddatli kredit olish talabi bo‘lganida maxsus shartnomalar bilan tartibga solinadi.
Bunday qgarzga xizmat Kko‘rsatishni ta’minlash uchun shartnoma, odatda,
tagsimlanmagan daromadning pastligi yoki gayta investitsiyalanadigan foydaning eng
kam ulushini kamaytirish mumkin bo‘lgan limitni nazarda tutadi. Rossiyada bunday
amaliyot yo‘q; Uzog analogi kompaniyaning ustav kapitalining kamida 10%
miqgdorida zaxira kapitalni shakllantirish majburiyatidir.

3. Sug‘o‘rtalikning yetarli emasligi sababli cheklovlar.

Naqd tamattu kompaniyaning joriy hisobvaragda yoki pulga almashtiriladigan
pul ekvivalentida pulga ega bo‘lgan taqdirda to‘lanishi mumkin. Nazariy jihatdan,
kompaniya dividendlar to‘lash uchun garz olishi mumkin, ammo bu har doim ham
imkoni yo‘q va bundan tashqari, qo‘shimcha xarajatlar bilan bog‘lig. Shunday qilib,
kompaniya daromadli bo‘lishi mumkin, ammo haqiqiy pul yo‘qligi sababli
dividendlarni to‘lashga tayyor emas. Rossiyada juda katta o‘zaro to‘lov imkoniyati
sharoitida bu holat juda anig.

4. Ishlab chigarishni kengaytirish bilan bog‘liq cheklovlar.

Ko‘plab korxonalar, aynigsa ularning chagaloglik davrida, ishlab chigarish
quvvatini magsadli kengaytirish uchun moliyaviy resurslarni topish muammosiga
duch kelishmoqgda. Qolaversa, go‘shimcha resurslarni sotib olish uchun yuqori
go‘shimcha giymatga ega bo‘lgan korxonalar, hamda go‘shimcha moddiy-texnik
bazani yangilash uchun nisbatan past o°sish sur’atlari bo‘lgan korxonalar go‘shimcha

moliyaviy resurslarga muhtoj. Bunday hollarda ular ko‘pincha dividend to‘lovlarini
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cheklash amaliyotiga murojaat gilishadi. Ta’kidlash joizki, ta’sis hujjatlari gayta
investitsiyalash uchun majburiy bo‘lgan joriy daromadlarning eng kam ulushini
nazarda tutadi.

5. Aksiyadorlarning manfaatlariga doir cheklovlar. Yuqorida gayd etilganidek,
dividendlar siyosati moliyaviy boshgaruvning taniqli asosiy tamoyiliga asoslanadi -
aksiyadorlarning umumiy daromadlarini maksimal darajada oshirish. O‘tgan davr
uchun uning giymati - olingan dividendning so‘mmasi va aksiyalarning bozor
giymatining oshishi. Shuning uchun, dividendlar magbul migdorini aniglash, korxona
direktori va aksiyadorlar dividend giymatining butun korxona narxiga ganday ta’sir
gilishi mumkinligini baholashlari kerak. Xususan, aksariyat omillarga bog‘lig bo‘lgan
aksiyalarning bozor bahosida: kompaniyaning tovarlar va xizmatlar bozorida umumiy
moliyaviy holati, to‘langan dividend miqgdori, ularning o‘sish sur’ati va boshqalar.

Dividendlar miqgdorini va aksiyadorlar manfaatlarini bog‘laydigan boshga
sabablar ham mavjud. Shunday qilib, kapital bozorida ushbu korxona tagdim
etganidan yugori daromadli investitsion loyihalarda ishtirok etish imkoniyati bo‘lsa,
uning aksiyadorlari yugori dividend olish uchun ovoz berishlari mumkin (yana bir
narsani ta’kidlaymizki, bu holat Rossiyada bir-biridan farg qiladi). Aksiyadorlar
o‘rtasida o‘zgacha garama-garshilik paydo bo‘lishi mumkin. Shunday qilib, boy
aksiyadorlar soligdan gochish uchun barcha daromadlarni gayta investitsiyalashni
talab gilishi mumkin; boshga manfaatlar nisbatan zaif aksiyadorlar bo‘lishi mumkin.

6. Reklama va moliyaviy harakterdagi cheklovlar.

Bozor sharoitida kompaniyaning dividendlar siyosati hagidagi ma’lumotlar
tahlilchilar, menejerlar, brokerlar va boshgalar tomonidan yagindan kuzatib boriladi.
Dividendlar to‘lamaslik, ushbu kompaniya amaldagi amaliyotdan kelgan istalgan
shovqinlar aksiyalarning bozor narxining pasayishiga olib kelishi mumkin. Shuning
uchun, odatda kompaniyaning dividend siyosatini vaziyatda mumkin bo‘lgan
o‘zgarishlarga garamasdan ancha bargaror darajada ushlab turish majburiyati bor.
Ko‘pgina tajribasiz aksiyadorlar uchun dividendlar siyosatining barqgarorligi ushbu

korxona muvaffagiyatining bir belgisi bo‘lib xizmat giladi.
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To‘lanadigan tovonlarning turlari va ularning manbalari. Rossiya qonunlariga
ko‘ra, dividend manbalari quyidagilar bo‘lishi mumkin: hisobot davrining sof
foydasi, avvalgi davrlardagi tagsimlanmagan daromad va shu magsadda yaratilgan
maxsus mablag‘lar (ikkinchisi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash uchun
foydalaniladi). Demak, nazariy jihatdan kompaniyaning joriy dividendlarning
umumiy so‘mmasi hisobot davri foydaidan yugori migdorda to‘lanishi mumkin.
Biroq, asosiy holat joriy davrning sof foydasini tagsimlash hisoblanadi.

Har ganday korxonaning sof foydasining miqgdori o‘zgarishi mumkin; Bundan
tashgari, kompaniya zarar bilan ishlashi mumkin. Har ganday holatda dividend
miqdori to‘g‘risida garor gabo‘l gilish oson ish emas. Birinchidan, bozor sharoitida
ishlab chigarishni kengaytirish yoki yangi investitsion loyihalarda ishtirok etish
uchun doimo imkoniyatlar mavjud. Ikkinchidan, dividendlarni to‘lashning beqarorligi
yoki ularning giymatining keskin o‘zgarishi aksiyalarning bozor gqiymatining
pasayishi bilan bog‘liq. Shu sababli jahon amaliyotida dividendlar to‘lash uchun turli
variantlar ishlab chigilgan. Ularni gisqacha tasvirlab bering.

Kafolatlangan minimal va go‘shimcha dividendlarni to‘lash tartibi. Bu usul
oldingi ishlarning rivojlanishi. Kompaniya muntazam ravishda doimiy dividendlarni
to‘laydi, biroq doimiy ravishda (muvaffagiyatli faoliyat ko‘rsatgan holda)
aksiyadorlarga go‘shimcha dividendlar to‘lanadi. "Qo‘shimcha™ atamasi oddiy
dividendlar uchun olinadigan va bir marotabalik belgiga ega bo‘lgan mukofatni
anglatadi, ya’ni kelgusi yil uni olishni va’da qilish emas. Bundan tashqari,
premiumning psihologik ta’siridan foydalanish tavsiya etiladi - bu juda tez
to‘lanmasligi kerak, chunki bu holda kutilmogda va go‘shimcha dividendlarni to‘lash
usuli foydasiz bo‘ladi. Mukofot ma’lumotlari ham moliyaviy matbuotda e’lon
gilingan. Masalan, agar kompaniya 1,2 AQSh dollari miqdorida dividend to‘lovi
e’lon gilsa. va 30 tsentdan oshdi, matbuotda ma’lumot bo‘lishi mumkin: 1.2 + 0.3.

Aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash usuli. Ushbu to‘lov shakli bilan
aksiyadorlar pul o‘rniga go‘shimcha aksiyalar paketini olishadi. Uni ishlatishning
sabablari boshgacha bo‘lishi mumkin. Misol uchun, kompaniya naqd pul bilan

muammolarga duch kelmoqda, uning moliyaviy holati juda bargaror emas.
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Aksiyadorlarning noroziligiga yo‘l go‘ymaslik uchun kompaniya bosh direktori
go‘shimcha hissalar bilan dividend to‘lovlarini taklif gilishi mumkin. Aytgancha, bu
1994-yilda mamlakatimizdagi ko‘pgina chek investitsiya jamg‘armalari tomonidan
go‘llanilgan yondashuv.

Ikkinchi variant ham mumkin: kompaniyaning moliyaviy holati bargarordir,
bundan tashqgari, u jadal rivojlanmoqda, shuning uchun rivojlanish uchun mablag*
kerak - ular unga tagsimlanmagan daromad shaklida keladi.

Ushbu usulda, aksiyadorlar aslida deyarli hech narsa ololmaydilar, chunki
ularga to‘lanadigan dividend o‘z mablag‘‘lari zaxiralarida va zahiralarida
kapitalizatsiya gilingan tushumning giymatiga teng. Aksiyalar soni ortdi, balansning
valyutasi o‘zgarmay goldi, ya’ni aksiyalar bo‘yicha aktivlarni baholash kamaydi.
Shunga garamay, ba’zi bir darajada, bu variant aksiyadorlarga ham javob beradi,
chunki ular zarur bo‘lsa, ular tomonidan naqd pulga sotilishi mumkin bo‘lgan
gimmatli gqog‘ozlarga ega.

Aksiyalarda to‘langan dividend miqdori turiga garab, aksiyalarning bozor
bahosi boshgacha ishlaydi. Kichkina dividendlar (20% gacha) narxga deyarli ta’sir
gilmagan deb hisoblashadi; agar dividendlar belgilangan migdordan oshib ketgan
bo‘lsa, aksiyalarning bozor narxi sezilarli darajada kamayishi mumkin.

Aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash uchun ustav kapitalini va balansini bir
vaqtning o‘zida oshirish yoki balansni ko‘paytirmasdan mablag‘lar manbalarini oddiy
gayta tagsimlash mumkin. Iqtisodiy rivojlangan mamlakatlarda ikkinchi variant keng
targalgan. Bu holda, avvalgi yillardagi ulushlari va tagsimlanmagan daromadlarining
pasayishi tufayli ustav kapitalining ko‘payishi kuzatilmoqda.

Aksiyalar bahosini tartibga solish. Birja bahosi va dividendlar siyosati bir-biri
bilan bog‘lig bo‘lib, oldindan belgilangan rasmiy garamlik bo‘lmasa-da. Yuqorida
gayd etilganidek, dividendlar bo‘yicha ogilona siyosat valyuta kurslarining
o‘zgarishiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Ayirboshlash kursi turli xil tasodifiy
omillar ta’sirida shakllanadi. Moliyaviy boshgaruvda bozor narxini sun’iy tartibga

solishning ba’zi wusullari ishlab chigilgan bo‘lib, ular muayyan sharoitlarda
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to‘lanadigan dividendlar hajmiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Ular orasida aksiyalarni
ajratish, konsolidatsiya qilish va gayta sotib olish kiradi.

Aksiyalarni ajratish usuli. Bu usulni ajratish yoki ajratish usuli deb ataladigan
bu usul, dividendlarni to‘lash shakliga bevosita alogasi yo‘q, lekin ularning
o‘lchamlariga ta’sir gilishi mumkin. Aksiyalarni sindirish ko‘pincha badavlat firmalar
tomonidan amalga oshiriladi. Ko‘pgina kompaniyalar o‘z aksiyalarining narxlarini
yuqgori bo‘lishiga yo‘l go‘ymaslik uchun harakat gilishadi, chunki bu ularning
likvidligiga ta’sir gilishi mumkin (yaxshi ma’lumki, boshga barcha narsalar bir xil,
narxdagi arzon narxlar ancha suyuqlikdir). Xafa gilma texnikasi quyidagilar. Ushbu
operatsiyani amalga oshirish uchun aksiyadorlar tomonidan ruxsatnoma olgan holda,
kompaniyaning idorasi aksiyalarning bozor bahosiga garab, tagsimlanishning afzal
ko‘lamini belgilaydi: masalan, bir eski, uchta yangi hissa uchun bir eski va boshgalar
uchun ikkita yangi aksiyalar. Keyin gimmatli qog‘ozlar almashtiriladi. Bu holatda
balans valyutasi va kapital to‘zilmasi o‘zgarmaydi, oddiy aksiyalar soni ortadi.
Orgaga o‘tkazish jarayoni (aksiyalarni konsolidatsiya gilish) ham mumkin - bir
nechta eski aksiyalar yangi (bir xil bo‘lishi mumkin) ga o‘zgaradi. Dividendlar
bo‘yicha esa, hamma narsa Direktsiya va aksiyadorlarning o‘zlariga bog‘lig; xususan,
dividendlar aksiyalarning nominal qiymatining o‘zgarishiga mutanosib ravishda
o‘zgarishi mumkin. aksiyalarni ajratish prinsipial jihatdan kompaniyaning aktivlarida
har bir aksiyadorning ulushiga ta’sir gilmaydi. Birog, agar yangi nominal giymat va
yangi dividend miqdori turli xil algoritmlardan foydalanilgan bo‘lsa, bu aksiyadorlar
olgan daromadga ta’sir gilishi mumkin. Shuni aytib o‘tish kerakki, avvalgi va avvalgi
usullar bitta umumiy salbiy xususiyatga ega - ular yangi gimmatli qog‘ozlarni
chigarish uchun go‘shimcha xarajatlar bilan birga keladi.

Qimmatbaho qog‘ozlarni gayta sotib olish usullari. Barcha mamlakatlarda,
xususan, Germaniyada oz aksiyalarini sotib olishga yo‘l qo‘yilmaydi. Buning asosiy
sababi - aktivlarning jami giymatini ortiqgcha giymatsizlantirishga imkon beradigan
aktivlar balansida aks ettirishdan iborat. Agar gonunchilik tomonidan tagiglanmagan
bo‘lsa, kompaniyani aksiyalarini gayta sotib olishga majbur qilishning boshga

sabablari bo‘lishi mumkin. Aynigsa, portfeldagi aksiyalar xodimlarga kompaniyaning
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aksiyadorlari bo‘lish imkoniyatini berish uchun zarurdir. Kompaniyaning egalari
sonini kamaytirish, bozor bahosini oshirish va hk. Bir darajaga gadar bu operatsiya
aksiyadorlarning umumiy daromadiga ta’sir ko‘rsatadi.

To‘langan mablag*‘‘larni to‘lash tartibi. Dividendlar shirkatning sof foydasining
bir qismidir, u oddiy yoki imtiyozli aksiyalar uchun aksiyadorlar o‘rtasida
tagsimlanadi. Dividendlar to‘lash uchun ajratilgan sof daromad aksiyadorlar o‘rtasida
ular egalik giladigan aksiyalarning soni va turi bo‘yicha mutanosib ravishda
tagsimlanadi.

Kompaniya "Aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risida" gi Federal gonun va korxona
Nizomi bilan boshgacha tartib nazarda tutilgan bo‘lmasa, har chorakda, yarim vyil
ichida yoki bir yilda bir marta joylashtirilgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lash
to‘g‘risida garor gabo‘l gilish (e’lon) gilish huqugiga ega.

Kompaniya aksiyalarning har bir turi (turi) uchun e’lon gilingan dividendlarni
to‘lashi shart. Dividendlar naqd pulda va kompaniya ustavida ko‘zda tutilgan hollarda
boshga mol-mulkda to‘lanadi.

Dividendlar joriy yil uchun kompaniyaning sof foydasidan to‘lanadi. Ayrim
turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar, buning uchun maxsus mo‘ljallangan
korxonaning mablag‘lari hisobidan to‘lanadi. Har bir toifadagi (turdagi) aksiyalar
bo‘yicha oraliq (choraklik, yarim vyillik) dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi garor,
dividend miqdori va uni to‘lash shakli korxona direktorlar kengashi (kuzatuv
kengashi) tomonidan amalga oshiriladi. Har bir kategoriya (turi) aksiyalariga yillik
dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi qaror, dividend miqgdori va uni to‘lash shakli
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi tomonidan korxonaning Direksiyasi (kuzatuv
kengashi) ning tavsiyasi bo‘yicha gabo‘l gilinadi. Yillik dividend migdori korxona
direktorlar kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan taklif etilgan migdordan va
to‘langan dividendlar miqgdoridan oshmasligi kerak. Aksiyadorlarning Umumiy
Yig‘ilishi muayyan toifadagi (turlari) aksiyalariga dividendlar to‘lamaslik,
shuningdek imtiyozli aksiyalar bo‘yicha to‘liq bo‘lmagan miqgdorda dividendlar
to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilish huqugiga ega, ular bo‘yicha dividendlar migdori

Ustavda belgilanadi. Yillik dividendlarni to‘lash muddati korxonaning Ustaviga yoki
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yillik dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi Aksionerlar umumiy kengashining garori
bilan belgilanadi. Vagtinchalik dividendlar to‘lash muddati Kompaniyaning
Boshqaruvi (kuzatuv kengashi) tomonidan oralig dividendlarni to‘lash to‘g‘risidagi
garor bilan belgilanadi, lekin bunday garor gabul gilingan kundan boshlab 30 kundan
ilgari bo‘lishi mumkin emas.

Har bir dividend to‘lovi uchun Kompaniyaning Direktorlar Kengashi (Kuzatuv
kengashi) dividendni olish huqugiga ega shaxslar ro‘yxatini tuzadi. Vagtinchalik
dividendlar olish huquqgiga ega bo‘lgan shaxslar ro‘yxati kompaniyaning aksiyadorlar
reestriga  kiritilgan aksiyadorlar va nominal aksiyadorlarga kompaniyaning
Direktorlar Kengashi (kuzatuv kengashi) tomonidan dividendlar to‘lash to‘g risidagi
garor gabul gilingan kundan kamida 10 kun oldin va yillik aksiyadorlar - aksiyadorlar
va aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida gatnashish huquqgiga ega bo‘lgan shaxslarning
ro‘yxatida kompaniya aksiyadorlari reestriga kiritilgan nominal aksionerlarni olish
huqugiga ega.

Korxona aksiyalar bo‘yicha dividendlarni to‘lash (deklaratsiya) to‘g‘risida
garor gabul gilishga hagli emas: korxona ustav fondi to‘liq to‘langan paytgacha;
"Qimmatli gog‘ozlarni sotib olish va sotib olish tartibi to‘g‘risida" gi Nizomga
muvofiq sotib olinishi lozim bo‘lgan barcha aksiyalarni gayta sotib olishgacha; agar
dividendlar to‘lash vaqgtida korxonalarning to‘lovga layoqatsizligi (bankrotligi)
bo‘yicha Rossiya Federatsiyasining qonun hujjatlariga  muvofig, bankrotlik
belgilariga javob beradigan bo‘lsa, yoki dividendlarni to‘lash natijasida kompaniya
ko‘rsatma belgilari bo‘lsa; agar korxona sof aktivlarining giymati ustav kapitalidan
kam bo‘lsa va zaxira jamg‘armasidan bo‘lsa va joylashtirilgan imtiyozli aksiyalarning
tugatish giymati ustavda belgilangan nominal giymatdan oshsa yoki dividend to‘lovi
natijasida o‘z hajmidan kam bo‘lsa. Kompaniyaning ustav kapitali migdori
aniglanmagan aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha to‘liq dividendlarni to‘lash
to‘g‘risida garor gabo‘l gilinmagunicha, kompaniyaning ustavida belgilab go‘yilgan
dividendlar miqdori aniglanmagan hollarda kompaniyaning oddiy va aksiyalar
bo‘yicha dividendlar to‘lash (deklaratsiya) to‘g risida garor gabul gilish hugugiga ega

€mas.
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Agar imtiyozli dividendlarni ushbu turdagi imtiyozli aksiyalardan ustun
go‘yish afzalliklarini ta’minlaydigan imtiyozli aksiyalarning barcha turlari bo‘yicha
dividendlarni to‘lash to‘g‘risida garor gabo‘l gilinmasa, korxona dividendlar miqdori
Asosiy Nizomda belgilanadigan ma’lum bir turdagi imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
dividendlarni to‘lash (deklaratsiya) to‘g‘risida garor gabo‘l gilishga haqli emas.
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