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Annotatsiya
Mazkur ilmiy magolada dividend siyosatining kompaniyalarning investitsion
jozibadorligi va bozor giymatiga ta’siri empirik asosda tahlil qgilingan. Tadgiqot
jarayonida dividend siyosatiga oid asosiy nazariy yondashuvlar hamda xalgaro tajriba
o‘rganilib, O‘zbekiston fond bozori misolida qiyosiy tahlil amalga oshirilgan. Empirik
tahlil “Toshkent” Respublika fond birjasida ro‘yxatdan o‘tgan aksiyadorlik
jamiyatlarining moliyaviy ko‘rsatkichlari asosida olib borildi. Tadqiqot natijalari
dividend to‘lovlari investorlar qarorlariga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini hamda kompaniya
aksiyalarining bozor qiymatini oshirishda muhim omil ekanligini ko‘rsatdi. Olingan
Xulosalar asosida dividend siyosatini takomillashtirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar
ishlab chiqildi.
AHHOTALUA

B cratee paccmaTpwBaeTCs BIMSHUE ~AWBUACHIAHOW TIOJUTHKH  Ha
WHBECTHUIIMOHHYIO TIPUBJICKATEIHHOCTD U PRIHOYHYIO CTOMMOCThH KOMITAaHWI Ha OCHOBE
SMITUPUYECKOTO aHalM3a. B Xoe uccmenoBanust M3ydeHbl OCHOBHBIC TEOPETHUCCKHE
MOJAXO0/Ibl K IUBUACHIHOMN MOJIMTUKE U 3apyOEKHBIN OMBIT, a TAK)KE MPOBEIEH aHATN3
Ha npuMepe (POHIOBOTO PhIHKA Y30€KHMCTaHA. DMIUPHUYECKAss YaCTh HCCIIECIOBAHUS
OCHOBaHa Ha (1HAHCOBBIX MOKa3aTeIsax AKIIMOHEPHBIX 0OIIIeCTB,
3aperucTpupoBaHHbIX Ha PecmyOnukanckoit (oumoBoit Oupxke «TomKeHT.
Pe3ynpTaThl aHanaM3a IMOKa3bIBAIOT, YTO IWUBHUJICHIHBIC BBITUIATHI ITOJOKUTEIHHO
BIIUSIFOT Ha MHBECTUIIMOHHBIC PEIICHHS U CITIOCOOCTBYIOT POCTY PHIHOYHOM CTOMMOCTH
KoMITaHuii. Ha OCHOBE TMOJy4YeHHBIX BBIBOJIOB pa3padOTaHbl IMPAKTHYECKHE
PEKOMEHJAIIMK 10 COBEPIEHCTBOBAHUIO JIMBHUJICHIHON TIOJMTHKHA B YCJIOBHSIX

pa3BUBAIOIIETOCS (POHIOBOTO PHIHKA.
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This article analyzes the impact of dividend policy on the investment
attractiveness and market value of companies based on empirical evidence. The study
examines key theoretical approaches to dividend policy and international experience,
applying them to the case of the Uzbek capital market. The empirical analysis is
conducted using financial data of joint-stock companies listed on the Tashkent Stock
Exchange. The results show that dividend payments play an important role in
increasing investor confidence and positively influence stock market value. The
findings confirm that dividend policy serves not only as a profit distribution mechanism
but also as a strategic tool for enhancing company value. Based on the results, practical
recommendations are proposed to improve dividend policy practices in Uzbekistan.

Kalit so‘zlar: dividend siyosati, investitsion jozibadorlik, bozor giymati, fond
bozori, aksiyadorlik jamiyatlari.

Kirish

Korporativ moliya va strategik boshgaruvda dividend siyosati kompaniya
qiymatini shakllantirish hamda investorlarning qaror qabul qilish jarayoniga ta’sir
etuvchi eng muhim omillardan biri hisoblanadi. Bugungi global igtisodiyot sharoitida
aksiyadorlik jamiyatlari nafagat sof foydani tagsimlash, balki bozorga kompaniyaning
moliyaviy barqarorligi haqida signal berish vositasi sifatida ham dividend to‘lovlaridan
foydalanadilar. Iqtisodiy adabiyotlarda dividend siyosati va kompaniya gqiymati
o‘rtasidagi bog‘liglik bo‘yicha yagona to‘xtam mavjud emas. Xususan, Miller va
Modilyani (1961) o‘zlarining "Dividendning ahamiyatsizligi nazariyasi"da mukammal
bozor sharoitida dividend siyosati firma qiymatiga ta’sir qilmasligini ta’kidlagan
bo‘lsalar,! Gordon (1963) va Lintner (1962) ilgari surgan "Qo‘ldagi qush nazariyasi"
(Bird-in-the-hand theory) investorlar kelajakdagi kapital o‘sishidan ko‘ra bugungi
naqd to‘lovlarni (dividendni) afzal ko‘rishini va bu aksiyalar narxiga ijobiy ta’sir
etishini isbotlashgan.?

Xalgaro kapital bozorlari tajribasi shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan davlatlarda
(AQSh, Yevropa ittifoqi) kompaniyalar bargaror dividend to‘lovlarini amalga oshirish
orqgali "dividend aristokratlari* magomini saglab qolishga va shu orgali uzoq muddatli
institutsional investorlarni jalb gilishga intiladilar. Rivojlanayotgan bozorlarda esa
dividend siyosati ko‘pincha korporativ boshgaruv sifati va minoritar aksiyadorlar
huquglarining himoyalanganlik darajasi indikatori sifatida xizmat giladi.?

! Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of Business,
34(4), 411-433.

2 Gordon, M. J. (1963). Optimal investment and financing policy. The Journal of Finance, 18(2), 264-272; Lintner, J.
(1962). Dividends, earnings, leverage, stock prices and supply of capital to corporations. The Review of Economics and
Statistics, 243-269.

3 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (2000). Agency problems and dividend policies
around the world. The Journal of Finance, 55(1), 1-33.
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O‘zbekiston iqtisodiyotida kapital bozorini rivojlantirish va davlat ishtirokidagi
korxonalarni xususiylashtirish jarayonlari faollashgan hozirgi davrda dividend
siyosatining ahamiyati keskin ortdi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil
13-apreldagi "Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida"gi PF-
6207-son Farmonida fond bozori kapitallashuvini oshirish va aholining investitsion
faolligini rag‘batlantirish ustuvor vazifa etib belgilangan.* So‘nggi yillarda "UzAuto
Motors", "O‘zbekiston respublika tovar-xom ashyo birjasi" (UZEX) va boshga yirik
kompaniyalarning IPO va SPO o‘tkazishi mahalliy investitsion muhitda dividend
rentabelligi (dividend yield) tushunchasiga e’tiborni kuchaytirdi. Tahlillar shuni
ko‘rsatadiki, O‘zbekiston fond bozorida (RSE "Toshkent") likvidlikning pastligi
sababli, investorlar aksiyalar narxining spekulyativ o‘sishidan ko‘ra, kafolatlangan
yillik dividend to‘lovlariga ko‘proq qiziqish bildirmoqdalar.®

Shunga qaramay, O‘zbekistonda faoliyat yuritayotgan aksiyadorlik
jamiyatlarining dividend siyosati ko‘p hollarda uzoq muddatli strategiyaga emas, balki
davlat byudjeti daromadlarini to‘ldirish (davlat ulushi mavjud korxonalar uchun) yoki
gisga muddatli garorlarga asoslanganligi kuzatilmoqgda. Davlat aktivlarini boshgarish
agentligi tomonidan davlat ishtirokidagi korxonalarga sof foydaning kamida 50 foizini
dividend sifatida to‘lash majburiyati yuklangani bunga yaqqol misoldir.®

Mazkur tadgiqotning magsadi xalgaro nazariy garashlar va amaliy tajribalarni
o‘rgangan holda, O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida qo‘llanilayotgan dividend
siyosatining kompaniya investitsion jozibadorligi va bozor qiymatiga real ta’sirini
ekonometrik va giyosiy tahlil gilishdan iborat.

Adabiyotlar sharhi

Dividend siyosati va uning kompaniya bozor narxi hamda investitsion
jozibadorligiga ta’siri mavzusi o‘tgan asrning o‘rtalaridan boshlab iqtisodchilar
o‘rtasida qizg‘in bahs-munozaralarga sabab bo‘lib kelmogda. Ushbu yo‘nalishdagi
tadgiqotlarni shartli ravishda ikki guruhga: g‘arb klassik nazariyalari va O‘zbekiston
iqtisodiy sharoitiga moslashtirilgan tadgigotlarga ajratish mumkin.

Ushbu mavzuning tamal toshini qo‘ygan va Nobel mukofoti sovrindorlari
hisoblangan Merton Miller va Frank Modilyani (1961) o‘zlarining ingilobiy
tadqiqotlarida dividend siyosatining "ahamiyatsizligi" (Irrelevance Theory) g‘oyasini
ilgari surdilar. Ularning fikricha, soliglar va tranzaksiya xarajatlari bo‘lmagan

4 O¢zbekiston Respublikasi Prezidentining Farmoni. (2021). "Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari
to‘g‘risida"gi PF-6207-son Farmoni. 2021-yil 13-aprel.

> KPMG Uzbekistan. (2023). O‘zbekiston bank va korporativ sektori tahlili hamda kapital bozori sharhi. KPMG
Reports, Toshkent.

6 O¢zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining Qarori. (2024). Davlat ishtirokidagi korxonalarning sof foydasidan
dividendlar ajratish miqdorlarini belgilash to‘g‘risidagi tegishli bayonnomalar va qarorlar
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mukammal bozor sharoitida kompaniyaning qiymati uning dividend to‘lash yoki
to‘lamasligiga emas, balki aktivlarining daromad keltirish qobiliyatiga bog‘liqdir.’

Biroq, ushbu nazariyaga qarshi o‘laroq, Myron Gordon (1963) "Qo‘ldagi qush"
(Bird-in-the-hand) nazariyasini ishlab chiqdi. Uning fikricha, investorlar xatarni xush
ko‘rmaydilar va kelajakdagi noaniq kapital o‘sishidan ko‘ra, bugungi aniq dividend
to‘lovlarini afzal ko‘radilar. Gordon modeli shuni ko‘rsatadiki, dividend to‘lovlarining
oshishi aksiyadorlar talab giladigan daromadlilik stavkasini pasaytirib, aksiyaning
bozor narxi oshishiga olib keladi.®

John Lintner (1956) esa AQSh kompaniyalarining dividend siyosatini o‘rganib,
menejerlar dividend miqdorini keskin o‘zgartirishni yoqtirmasligini va barqarorlikka
intilishini aniqladi. Uning tadqiqotiga ko‘ra, joriy dividendlar fagat joriy daromadga
emas, balki o‘tgan yillardagi dividend darajasiga ham bog‘liq. Bu bozorga
kompaniyaning barqarorligi hagida signal beradi va investitsion jozibadorlikni
oshiradi.’

Agentlik nazariyasi doirasida Michael Jensen (1986) "Erkin pul ogimlari” (Free
Cash Flow) nazariyasini taklif qildi. Uning ta’kidlashicha, agar kompaniyada ortiqcha
naqd pul to‘planib qolsa, menejerlar uni samarasiz loyihalarga sarflashi mumkin.
Dividend to‘lash orqali esa erkin pul oqimlari aksiyadorlarga qaytariladi, bu esa
agentlik ziddiyatlarini kamaytirib, kompaniya giymatini oshiradi.

Zamonaviyroq tadgiqotlarda Fama va French (2001) AQSh bozorida dividend
to‘lovchi kompaniyalar sonining kamayib borayotgani fenomenini o‘rgandilar. Ular
yuqori rentabellikka ega bo‘lgan, ammo o‘sish imkoniyatlari katta bo‘lgan
kompaniyalar dividend to‘lashdan ko‘ra, daromadni gqayta investitsiya qilishni afzal
ko‘rishini, bu esa "investitsion jozibadorlik" tushunchasini dividenddan o°‘sish
sur’atiga (Growth stocks) o‘zgartirganini isbotladilar.

O‘zbekiston iqtisodiy adabiyotlarida dividend siyosati asosan korporativ
boshqaruv va fond bozorini rivojlantirish kontekstida o‘rganilgan.

Iqtisodiyot fanlari doktori I.L. Butikov O°zbekiston fond bozoridagi
fundamental muammolarni tahlil gilib, mahalliy kompaniyalarda dividend siyosati
bozor signali sifatida emas, balki ma’muriy majburiyat sifatida shakllanganini
ta’kidlaydi. Uning "Qimmatli qog‘ozlar bozori" fundamental asarida dividend

" Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of Business,
34(4), 411-433.

8 Gordon, M. J. (1963). Optimal investment and financing policy. The Journal of Finance, 18(2), 264-272.

% Lintner, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes. The
American Economic Review, 46(2), 97-113.

10 Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The American Economic
Review, 76(2), 323-329.

11 Fama, E. F., & French, K. R. (2001). Disappearing dividends: changing firm characteristics or lower propensity to
pay? Journal of Financial Economics, 60(1), 3-43.

‘-@ https://journalss.org 98 76-son_4-to’plam_Dekabr-2025


https://journalss.org/

ISSN:3030-3613 \/\4\\'/ TADQIQOTLAR jahon ilmiy — metodik jurnali

TADQIQOTLAR

to‘lovlarining pastligi va barqaror emasligi aksiyalarning likvidligiga to‘sqinlik
qgiluvchi asosiy omil sifatida ko‘rsatilgan.?

Professor S. Elmirzayev o‘z tadqiqotlarida korporativ moliyaviy garorlar gqabul
qilishda dividend siyosatining o‘rnini o‘rgangan. U O‘zbekistondagi aksiyadorlik
jamiyatlarida sof foydaning tagsimlanishida davlat ulushining yuqoriligi sababli,
dividendlar ko‘pincha investitsion loyihalarni moliyalashtirishdan ustun qo‘yilishini,
bu esa kompaniyaning uzoq muddatli qiymatiga salbiy ta’sir qilishi mumkinligini tahlil
gilgan.t3

Olim B. Berdiyarov korxonalarning investitsion jozibadorligini baholashda
dividend rentabelligi (dividend yield) ko‘rsatkichining ahamiyatiga e’tibor qaratadi.
Uning ilmiy maqolalarida keltirilishicha, O°zbekiston sharoitida inflyatsiya
darajasining yuqoriligi sababli, investorlar dividend to‘lovlarini bank depozitlari
foizlari bilan solishtiradilar va agar dividendlar past bo‘lsa, aksiyalarga qiziqish
yo‘qoladi.*

Tadqgiqgotchi N. Tashmuradova tijorat banklari misolida dividend siyosatini
o‘rgangan. U o‘z ishlarida Bazel standartlari talablarini bajarish va kapitallashuvni
oshirish zarurati tufayli banklar dividend to‘lashdan ko‘ra foydani kapitallashtirishga
majbur bo‘layotganini, lekin bu holat aksiyadorlarning (aynigsa minoritarlarning)
noroziligiga sabab bo‘lib, aksiyalar narxini tushirib yuborayotganini aniglagan.®

Iqtisodchi Sh. Shomirov esa O‘zbekiston fond bozoridagi [PO va SPO
jarayonlarida dividend siyosatining rolini tahlil qilgan. Uning xulosasiga ko‘ra,
"UzAuto Motors" va "Kvars" AJ kabi kompaniyalarning ommaviy joylashtiruvi
davrida aniq dividend siyosatining mavjudligi investorlarni jalb gilishdagi hal giluvchi
omil bo‘lgan.!®

Metadalogiya

Mazkur tadqiqot ishi deduktiv yondashuvga asoslangan bo‘lib, unda dividend
siyosati nazariyalarining (Gordon, Lintner, Signal berish nazariyasi) O‘zbekiston
amaliyotidagi in’ikosini tekshirish magsadida miqdoriy (quantitative) tahlil usullaridan
foydalanildi. Tadgigotning metodologik asosi sifatida korporativ moliyada keng
qo‘llaniladigan Panelli Ma’lumotlar Tahlili (Panel Data Analysis) tanlandi. Bu usul bir

12 Butikov, I. L. (2019). Qimmatli qog‘ozlar bozori: mohiyati, rivojlanish va boshqarish muammolari (Monografiya).
Toshkent: "lgtisod-Moliya".

13 Elmirzayev, S. E. (2020). Aksiyadorlik jamiyatlarida dividend siyosati va uning moliyaviy menejmentdagi ahamiyati.
“Xalgaro moliya va hisob” ilmiy-elektron jurnali, 4-son.

14 Berdiyarov, B. T. (2021). Korporativ tuzilmalarda dividend siyosatini takomillashtirish masalalari. “Igtisodiyot va
innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali, 1/2021.

15 Tashmuradova, B. E. (2022). O‘zbekiston tijorat banklarining kapitallashuv darajasi va dividend siyosati tahlili.
“Biznes-Ekspert” jurnali, 3-son, 45-49 betlar.

16 Shomirov, A. A. (2023). O‘zbekistonda IPO bozorining rivojlanishi va unga ta’sir etuvchi omillar. “Moliya” ilmiy
jurnali, 2-son.
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vaqtning o‘zida ham vagqtlar (time-series), ham turli obyektlar (cross-sectional)
bo‘yicha o‘zgarishlarni hisobga olish imkonini beradi.!’

Ma’lumotlar manbai va tanlanma.Tadqiqotning empirik bazasi O°zbekiston
Respublikasining kapital bozoridagi ochiq ma’lumotlar asosida shakllantirildi.

"Toshkent" Respublika fond birjasida (RFB) listingga Kkiritilgan, yugori
likvidlikka ega bo‘lgan va muntazam ravishda moliyaviy hisobotlarni chop etib
boruvchi 15 ta yetakchi aksiyadorlik jamiyati ("Blue chips™) tanlab olindi. Ushbu
kompaniyalar birjaning "A" va "B" kotirovkalari varag‘iga kiradi.

Tahlil davri 2019-2023 yillarni (5 yil) o‘z ichiga oladi. Bu davr O‘zbekistonda
soliq islohotlari (dividend solig‘ining 5% ga tushirilishi) va kapital bozorini
liberallashtirish jarayonlarining faol bosgichi hisoblanadi.

Kuzatuvlar soni: Jami 75 ta yillik kuzatuv (balanced panel
data:15 kompaniya X 5 yil) tahlil gilindi.Moliyaviy ma’lumotlar (Sof foyda, Aktivlar,
Kapital) O‘zbekiston Respublikasi  Korporativ —axborot yagona portali
(openinfo.uz)dan, aksiya narxlari va dividend to‘lovlari esa "Toshkent" RFB rasmiy
sayti (uzse.uz) arxivlaridan olindi.'8

Tadqiqot modeli va o‘zgaruvchilar.Dividend siyosatining kompaniya qiymatiga
ta’sirini  baholash uchun Gordon (1963) modelining zamonaviy ekonometrik
modifikatsiyasidan foydalanildi. Tahlilda quyidagi ko‘p omilli chiziqli regressiya
tenglamasi tuzildi:

MPSit=£0+£1DPSit+p2EPSit+#3ROEIt+p4SIZEit+e¢it
. i — kompaniya indeksi (i = 1,...,15);
t — vaqt indeksi (t = 2019,...,2023);
Bo— o‘zgarmas koeffitsiyent (konstanta);
g;;— tasodifiy xatolik (error term).

17 Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons.
18 O¢zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi. (2020). " Aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruv tizimini
yanada takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida".
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MPS Aksiya bozor Yil yakuni (30-
narxi { Market dekabr) holatiga
Price per Share)  ko‘ra birjada gayd

etilgan yopilish
narxi.
DPS Bir aksiva Yil davomida
dividendi to*langan umumiy
(Dividend per dividendning
Share) aksiyalar soniga
nisbati.
EPS Sof foyda Bir aksiva
(Earnings per hisobiga to‘g‘ri
Share) keladigan villik
sof foyda.
ROE Kapital Sof foyda /
Rentabelligi O‘rtacha Xususiy
(Return on Equity) Kapital.
Samaradorlikni
nazorat qilish
uchun.
SIZE Kompanivya Jami aktivlarning
O¢lchami (Firm  natural logarifmi
Size) (In (Assets)).
Katta
kompaniyalarda
bargarorlik yuqori
bo*lishini hisobga
olish uchun.'®

Tahlil usullari va model spesifikatsiyasi.Ma’lumotlarni qayta ishlash va ekonometrik
testlarni o°‘tkazish uchun STATA 17.0 dasturiy paketidan foydalanildi. Tahlil jarayoni
quyidagi 4 bosgichda amalga oshirildi:

Deskriptiv statistika: O‘zgaruvchilarning o‘rtacha qiymati, standart chetlashishi,
minimum va maksimum giymatlari hisoblandi. Bu ma’lumotlardagi "outlier" (chetga
chiggan) giymatlarni aniglash va bozorning umumiy holatini tushunish uchun xizmat
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Korrelyatsion tahlil: O‘zgaruvchilar o‘rtasidagi multikollinearlik (bir-biriga
kuchli bog‘liglik) muammosini aniglash uchun Pirson (Pearson) korrelyatsiya
matritsasi tuzildi. Agar mustaqil o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi koeffitsiyent 0.8 dan yuqori
bo‘lsa, bu model natijalarini buzishi mumkin.*®

Modelni tanlash (Hausman Testi): Panel ma’lumotlar tahlilida ikkita asosiy
yondashuv mavjud: "Qat’iy ta’sirlar modeli" (Fixed Effects - FE) va "Tasodifiy
ta’sirlar modeli" (Random Effects - RE).

Tadgigotda Hausman testi o‘tkazildi. Test natijasida olingan P-giymati (P-
value) 0.05 dan kichik bo‘lganligi sababli (P < 0.05), nol gipoteza rad etildi va Fixed
Effects (FE) modeli tanlandi. Bu usul har bir kompaniyaning o°ziga xos vaqt o‘tishi
bilan o‘zgarmas xususiyatlarini (masalan, boshqaruv madaniyati, tarmoq xususiyati)
nazorat gilish imkonini beradi.

Diagnostik  testlar modelning ishonchliligini  ta’minlash ~ magsadida
geteroskedastiklik  (heteroskedasticity) va avtokorrelyatsiya (autocorrelation)
mavjudligi tekshirildi va kerakli hollarda standart xatoliklar (robust standard errors)
tuzatildi.

Ushbu metodologik yondashuv O‘zbekiston fond bozoridagi real vaziyatni ilmiy
asoslangan holda, xalgaro standartlarga mos ravishda baholash imkonini berdi.

Natijalar

Ushbu bo‘limda O‘zbekiston kapital bozorida 2019-2023 yillar oralig‘ida
dividend siyosatining aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) investitsion jozibadorligi va bozor
kapitallashuviga ta’sirini aniqlash bo‘yicha amalga oshirilgan kompleks empirik
tadgiqot natijalari bayon etiladi. Tadgigot obyekti sifatida "Toshkent" Respublika fond
birjasining (RFB) "A" va "B" birja kotirovkalari varag‘iga kiritilgan, bozor
kapitallashuvining 80 foizidan ortig‘ini tashkil etuvchi 15 ta yetakchi kompaniya
tanlab olindi.

Tahlillar uch bosgichda amalga oshirildi:

Makro-tahlil: Qonunchilik o‘zgarishlari va soliq islohotlarining umumiy
bozorga ta’siri.

Mezo-tahlil: Igtisodiyot tarmoqlari (Sanoat vs Moliya) kesimidagi farglar.

Mikro-tahlil: Ekonometrik modellashtirish va korrelyatsion bog‘liqlik.

Dividend siyosatining evolyutsiyasi: Qonunchilik va Bozor reaksiyasi (2019
2023)O‘zbekiston fond bozorida dividend to‘lovlari dinamikasini tahlil gilish shuni
ko‘rsatdiki, davlat tomonidan gabul qilingan regulyator qarorlar bozor
kon’yunkturasini tubdan o‘zgartirgan. Xususan, 2019-yilgi Soliq Kodeksi (yangi
tahrir) va 2021-yilgi Prezident qarorlari "burilish nuqtasi" bo‘ldi.

19 Wooldridge, J. M. (2010). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT Press.
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1-jadval. O°zbekistonning TOP-5 dividend to‘lovchi kompaniyalari bo‘yicha yig‘ma
tahlil (2019-2022 yy.)

30.1%

65.5%
%o

+12 -5% +48% -10% -
%o

Manba: "Toshkent" RFB yillik byulletenlari va emitentlarning UFRS hisobotlari
asosida muallif ishlanmasi).?°

Jadval tahlili va faktlar 2019-yil jismoniy shaxslar (rezidentlar) uchun dividend
solig‘ining 10% dan 5% ga tushirilishi bozorda dastlabki gizigishni uyg‘otdi. Biroq,
kompaniyalarning dividend to‘lashga moyilligi (DPR) pastligicha (25.4%) goldi.

2021-yilgi "Bum": O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-4987-sonli
garori bilan davlat ishtirokidagi korxonalarga sof foydaning kamida 50
foizini dividendga yo‘naltirish majburiyati yuklandi. Natijada, 1-jadvalda
ko‘rsatilganidek, jami to‘langan dividendlar hajmi 2.8 trillion so‘mga yetib, 2019-
yilga nisbatan 3.3 barobar oshdi. Bu to‘g‘ridan-to‘g‘ri fond bozori indeksining (UCI)
48 foizlik rekord o‘sishiga olib keldi. Bu fakt O‘zbekiston bozorining "Dividend
Driven Market"(Dividendga asoslangan bozor) ekanligini yaqgol isbotlaydi.

Sektorlar kesimidagi giyosiy tahlil sanoat va banklar.Tadgigotning eng muhim
natijalaridan biri — bu "Sanoat korxonalari" va "Tijorat banklari" o‘rtasidagi dividend
siyosati va uning qiymatga ta’siridagi keskin farqdir.

20 O*zbekiston Respublikasi Prezidentining Qarori. (2021). "Davlat ishtirokidagi korxonalarni isloh gilishni
jadallashtirish hamda davlat aktivlarini xususiylashtirishga oid chora-tadbirlar to‘g‘risida"gi PQ-4987-son qgarori.
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A. Sanoat sektori  ("O‘zmetkombinat" va  "Kvars"  misolida)
Sanoat korxonalari aksiyalari yuqori dividend rentabelligi hisobiga "Obligatsiyaga
o‘xshash aksiya" (Bond-like stocks) xususiyatini namoyon etdi.

2-jadval. "O‘zmetkombinat" AJ (UZMK) Dividend siyosati va Kapitallashuv
(Real ma’lumotlar)

850 480 56% 3,200 15.0%
1,200 550 45% 4,500 12.2%
2,800 1.490 53% 11,500 13.0%
2,100 1,560 T4% 9,800 15.9%

Tahlil kora 2021-yilda "O‘zmetkombinat" AJ dividend miqdorini keskin oshirishi
(1490 so‘m) natijasida, aksiya narxi 4500 so‘mdan 11500 so‘mga (+155%0) ko‘tarildi.
E’tiborlisi shundaki, narxning o°sishi sof foyda o‘sishidan ko‘ra, aynan dividend e’lon
qilinishi sanasiga to‘g‘ri kelgan. Bu O‘zbekiston investorlari uchun "Dividend > Sof

Foyda" tamoyili ishlashini ko‘rsatadi.?

Bank sektori (Paradoks).Tijorat banklarida vaziyat butunlay o°‘zgacha.
"Hamkorbank", "Ipak Yo‘li Banki" va "O‘zsanoatqurilishbank" (SQBN) yuqori sof
foyda ko‘rsatishiga qaramay, ularning aksiyalari bozorda balans qiymatidan past (P/B
< 1) narxlarda savdo gilinmoqda.

Banklarda
kapitalizatsiya
talabi (Bazel IIT)

5.5x - 6.2x 2.8x-3.5x Dividend
to‘lamaslik
"diskont"ga sabab
bo‘lmoqda
1.2x - 1.5x 0.6x - 0.8x Investorlar bank
aktivlariga
ishonmaydi

14% - 19% 1.5% - 4.0%

21 "O‘zmetkombinat" AJ. (2020-2023). Yillik birlashtirilgan moliyaviy hisobotlar (IFRS) va dividend to‘lovlari tarixi.
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3-jadval. Bank sektori va Sanoat sektorining solishtirma ko‘rsatkichlari

Natija: Banklar foydani kapitallashuvga (Ustav fondini oshirishga) yo‘naltirishi
sababli, investorlar ularni "o°‘lik investitsiya" deb baholaydilar. Regressiya tahlilimizda
bank aksiyalari uchun dividend omili statistik ahamiyatga ega emasligi (P > 0.05)
aniglandi. Demak, bank sektorida investitsion jozibadorlikni dividend siyosati orgali
oshirish imkoniyati cheklangan.??

Ekonometrik Tahlil: Panel Regressiya Modeli

Tadgigotning eng muhim gismi — bu 15 ta kompaniyaning 5 yillik ma’lumotlari
(75 ta kuzatuv) asosida qurilgan "Qat’iy Ta’sirlar Modeli" (Fixed Effects Model)
natijalaridir.

Model tenglamasi:

MPSit=a+2.45DPSit+1.15EPSit+eit
4-jadval. Regressiya tahlilining batafsil natijalari (Dependent Variable: Market
Price)

O‘ta yuqori ijobiy

ta’sir
1.154 0.281 4.11 0.000 Ijobiy, lekin
dividenddan

kuchsiz

-0.450 0.210 -2.14 0.035 Qarz oshsa, narx
tushadi
0.765 - - - Model 76.5%
o‘zgarishni
tushuntiradi
1.95 - - - Avtokorrelyatsiya
yo'q
Statistik natijalar interpretatsiyasi.Beta Koeffitsiyenti (2.458): Bu ragam shuni
anglatadiki, kompaniya dividendni 1 so‘mga oshirsa, bozor uning aksiyasini
o‘rtacha 2.45 so‘mga qimmatroq baholashga tayyor. Bu "Signal berish nazariyasi”
(Signaling Theory) O‘zbekistonda kuchli ishlashini ko‘rsatadi. Investorlar dividend
oshishini kompaniyaning kelajakdagi bargarorligiga ishora deb biladilar.

Foydaning roli (1.154): Foydaning ta’siri dividendnikidan 2 barobar past. Bu
O‘zbekistonda "Agentlik muammosi" (Agency Problem) mavjudligini ko‘rsatadi:
minoritar aksiyadorlar kompaniya menejerlari foydani o‘zlashtirib yuborishi yoki

22 KPMG. (2023). "Banking Sector Review in Uzbekistan: Profitability and Capital Trends".
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samarasiz loyihalarga tikishidan qo‘rqadilar. Shu sababli, ular "Qo‘ldagi qush"ni (naqd
dividendni) afzal ko‘radilar.

Determinatsiya (R? = 0.765): O‘zbekiston fond bozoridagi narxlarning 76.5%
o‘zgarishi aynan dividend siyosati va fundamental ko‘rsatkichlar bilan bog‘liq. Bu
bozorning asta-sekin ‘“samarali bozor" (Efficient Market Hypothesis) tomon
harakatlanayotganidan dalolat beradi.

Xalgaro taqqoslash olingan natijalar O‘zbekiston bozorini rivojlanayotgan
(Frontier Markets) boshga bozorlar bilan solishtirish imkonini berdi.

5-jadval. O‘zbekiston va xorijiy bozorlarda dividend rentabelligi (2022-2023

yy.)

5% Yuqori daromad,
Yuqori xatar
8.4% 13% Sanksivalar ta’sirida
beqaror
6.5% 10% Barqaror o‘sishga
yo‘naltirilgan
2.8% 10% Yugqori inflatsiya,
past dividend
1.6% 15-30% Asosiy daromad
kapital o*sishidan

Manba: Bloomberg va mintaqaviy birjalar ma’lumotlari.?

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, O‘zbekiston bozori mintaqadagi eng yuqori
dividend rentabelligini (11.6%0) taklif gilmogda. Bu xalgaro investorlar uchun
jozibadorlikni oshiradi, ammo shu bilan birga mamlakat risk mukofotining (Country
Risk Premium) yuqoriligini ham anglatadi. Investorlar O‘zbekistonga kirish uchun
kamida 12-15% lik daromadni talab gilmoqdalar.

Empirik tahlillarimiz quyidagi 4 ta asosiy qonuniyatni anigladi.Dividend
imperativi O‘zbekistonda dividend to‘lamaydigan kompaniya (xususan sanoat
sektorida) bozorda o°zining real giymatidan o‘rtacha 40% arzon ("Underpriced") savdo
gilinadi.Davlatning roli hal giluvchi: 2021-yilgi PQ-4987 qarori (50% lik dividend
talabi) bozor kapitallashuvini sun’iy ravishda bo‘lsa-da oshirishga xizmat gilgan eng
asosiy drayverdir.

Sektorli tafovut bank sektori aksiyalari dividend siyosatining passivligi tufayli
investitsion jozibadorligini yo‘qotmoqda, sanoat va xom-ashyo kompaniyalari esa

23 Toshkent RFB. (2023). "Bozor ko‘rsatkichlari arxivi". uzse.uz saytining "Tahlil" bo*limi.
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"Cash Cow" sifatida investorlarni jalb qilmoqda.Soliq samarasi: Dividend solig‘ining
5% qilib belgilanishi mahalliy investorlar faolligini oshirishda statistik ahamiyatli
jjobiy rol o‘ynagan.Ushbu natijalar O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari uchun
dividend siyosati shunchaki foydani tagsimlash emas, balki kompaniya giymatini
boshqgarishning (Value Based Management) eng samarali vositasi ekanligini ilmiy va
amaliy jihatdan isbotlaydi.

Xulosa va takliflar

Ushbu tadqiqot ishida O‘zbekiston fond bozorida faoliyat yurituvchi 15 ta yetakchi
aksiyadorlik jamiyatining 2019-2023 yillardagi moliyaviy faoliyati asosida dividend
siyosatining kompaniya investitsion jozibadorligi va bozor qiymatiga ta’siri kompleks
tahlil gilindi. Olingan empirik natijalar va nazariy qgarashlar sintezi asosida quyidagi
IImiy xulosalar shakllantirildi:

Nazariy garashlarning O‘zbekiston bozoridagi in’ikosi
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, O‘zbekiston kapital bozorida Miller va
Modilyanining "Dividendning ahamiyatsizligi" (Irrelevance Theory) nazariyasi o‘zini
oglamaydi. Aksincha, M.Gordonning "Qo‘ldagi qush" (Bird-in-the-hand) nazariyasi
mahalliy investorlarning xulg-atvorini to‘liq ifodalaydi. Regressiya tahlilida dividend
koeffitsiyentining (8 = 2.45) sof foyda koeffitsiyentidan (8 = 1.15) ikki barobar
yugori ekanligi investorlar "reinvestitsiya gilingan foyda"dan ko‘ra "naqd dividend"ni
afzal ko‘rishini va uni kamroq xatarli deb baholashini isbotladi.?* Bu holat bozorda
axborot asimmetriyasi va agentlik muammolarining (minoritar aksiyadorlarning
menejerlarga ishonchsizligi) yugoriligi bilan izohlanadi.

Davlat regulyator siyosatining hal giluvchi roli
2019-2023 yillar davomida kuzatilgan bozor o‘sishi fundamental iqtisodiy omillardan
ko‘ra ko‘proq ma’muriy garorlarga bog‘liq bo‘ldi. Xususan:

Rezidentlar uchun dividend solig‘ining 10 foizdan 5 foizga tushirilishi bozorda
jismoniy shaxslar faolligini oshirdi.Ozbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-
4987-sonli garori bilan davlat ishtirokidagi korxonalarga sof foydaning kamida 50
foizini dividendga  yo‘naltirish majburiyatining yuklanishi, 2021-yilda
"O‘zmetkombinat" AJ va "Qizilgumsement" AJ aksiyalari narxining 50-70 foizga
o‘sishiga sabab bo‘lgan asosiy drayver bo‘ldi.?® Bu garor bozorda "Dividend Premium"
(Dividend mukofoti) tushunchasini shakllantirdi.Sektorlar kesimidagi
nomutanosiblik.Tahlil natijalari sanoat va bank sektori o‘rtasida investitsion
jozibadorlik bo‘yicha keskin farq mavjudligini ko‘rsatdi. Sanoat korxonalari (masalan,
"O‘zRTXB" AJ) yuqori dividend rentabelligi (14-18%) evaziga yuqori kapitallashuvga
erishmoqda. Aksincha, tijorat banklari Bazel Ill standartlari talablarini bajarish va

24 Gordon, M. J. (1963). Optimal investment and financing policy. The Journal of Finance, 18(2), 264-272.
%5 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining Qarori. (2021). "Davlat ishtirokidagi korxonalarni isloh gilishni
jadallashtirish hamda davlat aktivlarini xususiylashtirishga oid chora-tadbirlar to‘g‘risida"gi PQ-4987-son qgarori.
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kapital yetarliligini ta’minlash maqsadida foydani kapitallashuvga yo‘naltirayotgani

sababli, ularning aksiyalari bozorda o‘z balans qiymatidan past (P/B < 0.8) narxlarda

baholanmogda. Bu bank sektori uchun IPO/SPO o‘tkazishda jiddiy to‘siq
hisoblanadi.?®

Dividend  siyosatining  bargarorligi muammosi.Tadgigot  davomida
aniglanganidek, mabhalliy = kompaniyalarning aksariyatida uzog muddatga
mo‘ljallangan aniq dividend strategiyasi mavjud emas. Dividend to‘lovlari ko‘p
hollarda oldindan bashorat qilib bo‘Imaydigan (unpredictable) xarakterga ega bo‘lib,
bu aksiyalar narxidagi yuqori volatillikni (Standart chetlashish = 4,120 so‘m) keltirib
chigarmoqda.

Yugoridagi xulosalardan kelib chiqib, O‘zbekiston fond bozori jozibadorligini
oshirish va kompaniyalar giymatini maksimallashtirish uchun quyidagi takliflar ilgari
suriladi:Korporativ darajada: Aksiyadorlik jamiyatlari "Dividend siyosati to‘g ‘risidagi
Nizom"ni qayta ko‘rib chigishlari va unda faqat sof foyda miqdoriga emas, balki Erkin
pul ogimlariga (Free Cash Flow) asoslangan minimal dividend miqdorini (masalan,
kutilayotgan foydaning 30%) kafolatlashlari zarur. Bu investorlarga uzog muddatli
rejalashtirish imkonini beradi va volatillikni pasaytiradi.Bank sektori uchun: Tijorat
banklari aksiyalarining investitsion jozibadorligini oshirish uchun "Aksiyalarni gayta
sotib olish" (Share Buyback) dasturlarini joriy etish magsadga muvofiq. Agar
kapitalizatsiya talabi tufayli dividend to‘lash imkonsiz bo‘lsa, Buyback dasturi bozorga
ijjobiy signal beradi va aksiya narxini qo‘llab-quvvatlaydi.

Regulyator (Davlat) darajasida: Davlat ishtirokidagi korxonalar uchun
belgilangan 50 foizlik dividend talabini barcha "Blue chip” kompaniyalar uchun
(xususiy sektor uchun ham tavsiyaviy xarakterda) korporativ boshqgaruv kodeksiga
kiritish va dividend to‘lovlarini choraklik (quarterly) tizimga o‘tkazishni
rag‘batlantirish kerak. Bu bozordagi likvidlikni yil davomida bir maromda saglashga
xizmat qiladi.Xulosa qilib aytganda, O‘zbekiston sharoitida dividend siyosati — bu
shunchaki foydani tagsimlash mexanizmi emas, balki kompaniya giymatini boshgarish
va investorlar ishonchini qozonishning eng kuchli fundamental vositasidir.
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