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O‘ZBEKISTON RESPUBLIKASI 
TIJORAT BANKLARIDA 

DIVIDEND SIYOSATI VA 
TENDENSIYALARI TAHLILI

Temirov Abdulaziz Alimjanovich
TDIU	“Koroprativ	boshqaruv”	kafedrasi	dotsenti,	i.f.n.

Annotatsiya:	Maqolada	muallif	 tomonidan	 dividend	 siyosati,	 uning	 korporativ	 boshqaruvdagi	 o‘rni	 yoritilgan,	 dividend	
siyosatini	shakllantirish	masalalari,	dividendlarni	to‘lash	shakllari	tahlili	amalga	oshirilgan.	Shuningdek,	O‘zbekiston	Res-
publikasi	tijorat	banklarida	dividend	siyosati	va	tendensiyalari	tahlili	faoliyat	ko‘rsatayotgan	ayrim	tijorat	banklari	misolida	
ochib	berishga	harakat	qilingan.	O‘rganishlar	asosida	xulosa	va	takliflar	shakllantirilgan.

Kalit	so‘zlar:	bank,	korporativ	boshqaruv,	dividend,	dividend	siyosati,	dividend	strategiyasi,	aksiyadorlar,	qaror,	to‘lovlar,	
qayta	investitsiyalash,	moliyalashtirish.	
Abstract:	In	the	article,	the	author	highlights	the	dividend	policy,	its	role	in	corporate	governance,	discusses	the	issues	of	
the	formation	of	dividend	policy,	studied	the	forms	of	dividend	payment.	The	analysis	of	trends	in	the	dividend	policy	in	
commercial	banks	of	the	Republic	of	Uzbekistan	was	also	carried	out	on	the	example	of	some	domestic	banks.	Based	on	
the	research,	the	author	developed	recommendations	and	suggestions.

Key	words:	bank,	corporate	governance,	dividends,	dividend	policy,	dividend	strategy,	shareholders,	decision,	payments,	
reinvestment,	financing.	
Аннотация:	В	статье	автором	освещена	дивидендная	политика,	ее	роль	в	корпоративном	управлении,	рассмо-
трены	вопросы	формирования	дивидендной	 политики,	 изучены	формы	выплаты	дивидендов.	 Также	был	 про-
веден	анализ	тенденций	дивидендной	политики	в	коммерческих	банках	Республики	Узбекистан	на	примере	неко-
торых	отечественных	банков.	На	основе	исследований	автором	были	разработаны	рекомендации	и	предложения.

Ключевые	слова:	банк,	корпоративное	управление,	дивиденды,	дивидендная	политика,	дивидендная	стратегия,	
акционеры,	решение,	выплаты,	реинвестирование,	финансирование.	

K I R I S H
Korporativ	boshqaruvning	muhim	elementlaridan	biri	 bo‘lib	kompaniyalarning	bozor	qiymatini	maksimal	

darajada	oshirish	uchun	iste’mol	qilinadigan	va	kapitalizatsiya	qilinadigan	foyda	o‘rtasidagi	nisbatlarni	optimal-
lashtirishga	qaratilgan	dividend	siyosati	hisoblanadi.	Kompaniyaning	maqsadlariga	va	 joriy	hamda	prognozli	
vaziyatiga	qarab,	kompaniyaning	daromadlari	qayta	investitsiyalanishi,	taqsimlanmagan	foyda	uchun	hisobdan	
chiqarilishi	yoki	dividendlar	shaklida	to‘lanishi	mumkin.

Moliya	bozorining	muhim	instituti	hisoblangan	tijorat	banklari	iqtisodiyotni	moliyaviy	resurslar	bilan	ta’min-
lash	bilan	bir	vaqtda	o‘z	faoliyatlari	uzluksizligi	va	kengayib	borishlari	uchun	ham	muntazam	ravishda	resurslar	
jalb	qilishlari	talab	etiladi.	Natijada	tijorat	banklarining	depozit	siyosati,	kredit	siyosati	bilan	bir	vaqtda	dividend	
siyosati	masalasi	ham	alohida	dolzarblik	kasb	etmoqda.	Chunki	tijorat	banklari	oldida	turgan	kapital	yetarliligi	
bilan	 bog‘liq	 jiddiy	 talablar	 xususiy	 kapital	miqdorini	 ham	muntazam	oshirib	 borshi	 zaruratini	 yuzaga	 keltir-
moqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R N I N G  T A H L I L I
Aksiyadorlik	jamiyatlarida	dividendlar	bilan	bog‘liq	operatsiyalar,	dividend	siyosatini	ishlab	chiqish	va	uni	

takomillashtirish	masalalari	 bir	 qator	 iqtisodchi	 olimlar	 tomonidan	o‘rganilgan.	Dividendlar	 va	dividend	 siyo-
satiga	oid	adabiyotlar	tahlilini	o‘tkazish	natijasida	turli	tadqiqotlarda	mazkur	masalaning	alohida	jihatlari	ko‘rib	
o‘tilgan.	Iqtisodchi	olimlar	M.	Miller	va	F.	Modilyani	tomonidan	yaratilgan	dividendlar	irrelevantligi	nazariyasiga	
ko‘ra,	 “Dividend	siyosati	aksiyalar	bahosiga	yoki	uning	aksiyadorlik	kapitalining	qiymatiga	 ta’sir	qilmaydi”	 [2]. 
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Nazariya	mualliflari	mukammal	bozor	sharoitida	investorlar	faqat	umumiy	daromadlilikdan	manfaatdor	bo‘ladi,	
uning	alohida	shakllaridan	emas	deb	hisoblaydilar.	M.	Gordon	 [3]	 va	J.	Lintner	 [3]	o‘z	asarlarida	 “Dividendlar	
to‘lash	 (koeffitsiyenti)	oshgani	sayin,	aksiyadorlik	kapitalining	qiymati	 (daromadliligi)	 kamayib	boradi,	chunki	
kapital	qiymatining	oshishi	shaklida	daromad	olish	dividendlar	shaklida	daromaddan	ko‘ra	riskka	ko‘proq	tor-
tiladi”	 deb	 hisoblashadi.	Ularning	 fikricha,	 har	 qanday	 dividend	 siyosati	 kompaniyaning	 qiymatiga	 va	 uning	
egalari	farovonligiga	ta’sir	qilmasdan	bir	xil	natijalarga	olib	keladi.	

R.	Litsenberger	va	K.	Ramasvami	tomonidan	ilgari	surilgan	nazariyaga	muvofiq,	“Aksiyadorlar	uchun	divi-
dend	daromadlari	emas,	balki	kapitalizatsiya	qilingan	daromadlar	ustuvor	ahamiyatga	ega,	bunga	esa	kapitali-
zatsiya	qilingan	daromadlar	olingan	dividendlarga	qaraganda	kamroq	miqdorda	soliqqa	tortilishi	hisoblanadi”	[4]. 

S.	Ross	va	S.	Bxattacharning	signal	nazariyasiga	ko‘ra,	“Dividend	siyosati	orqali	boshqaruv	investorlarga	
korxonaning	holati	to‘g‘risida	signal	beradi,	agentlik	nazariyasida	esa	M.	Jensen	va	U.	Mekling	turli	boshqaruv	
guruhlari,	 korxona	 aksiyadorlari	 va	 kreditorlar	 o‘rtasidagi	 manfaatlar	 to‘qnashuvlari	 dividend	 siyosati	 orqali	
bo‘lishini	ifodalaydilar	[5].

Dividend	siyosatini	aniqlab	beruvchi	asosiy	omillardan	biri	bo‘lib	qarz	va	uning	sifati	hisoblanadi.	Agar	kom-
paniya	ochiq	bozorda	ommaviy	ravishda	qarz	olishga	kirishsa,	u	holda	Y.	Fedorova	va	I.	Lukasevichga	ko‘ra	
“Milliy	kompaniyalarda	dividend	olish	maqsadida	ular	faoliyatiga	investitsiya	kiritish	ommaviylashmoqda”	[6]. 

O‘zbekistonlik	 iqtisodchi	 olim	 S.	 Elmirzayev	 tomonidan	 dividendlar	 iqtisodiy	mohiyati,	 oqilona	 dividend	
siyosati	orqali	aksiyadorlik	jamiyatlari	erishish	mumkin	bo‘lgan	natijalar,	dividendlar	tahlili	masalalari	atroflicha	
tadqiq	qilingan	[7].	N.	Sherqo‘ziyeva	esa	o‘z	maqolasida	aksiyadorlik	jamiyatlari	moliyaviy	boshqaruv	tizimida	
dividend	siyosatining	 rolini	 tadqiq	qilib,	 dividend	siyosati	 bo‘yicha	asosiy	nazariyalar,	dividend	siyosati	 prin-
siplari,	dividendlarni	e’lon	qilish	va	to‘lash	tartibi	kabilar	milliy	va	xalqaro	tajriba	asosida	atroflicha	o‘rganilgan	[8]. 
Boshqa	bir	iqtisodchi	olim	A.	Temirov	esa	O‘zbekiston	Respublikasida	kompaniyalar	tomonidan	tanlangan	di	-
vidend	siyosatini	ishlab	chiqishiga	bir	qator	omillar	guruhlari	ta’sir	qilishini	ta’kidlagan	[9].

Dividend	siyosatidagi	sezilarli	o‘zgarishlarga	qaramasdan,	u	ko‘p	tadqiqotlar	va	munosabatlarning	obyekti	
bo‘lib	qolmoqda.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tijorat	banklarida	dividend	siyosati	va	uning	tendensiyalarining	tahlili	tashkil	etish	va	tizimlashtirish	bilan	

bog‘liq	bo‘lgan	ilmiy	tadqiqotlarni	o‘rganish,	ta’rif	va	tushunchalarning	shakllanishini	qiyosiy	solishtirish,	ma’lu-
motlarni	o‘rganish	va	iqtisodiy	jihatdan	taqqoslash	va	tahlil	qilish,	mantiqiy	fikrlash,	ilmiy	abstraksiyalash,	ma’lu-
motni	guruhlash,	analiz	va	sintez	usullaridan	keng	foydalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Dividend	 siyosatining	 maqsadi	 iste’mol	 qilinadigan	 va	 kapitallashtirilayotgan	 foyda	 qismlari	 o‘rtasidagi	

maqbul	 nisbatni	 belgilashdan	 iborat	 bo‘lib,	 bu	 kelgusida	 aksiyadorlik	 jamiyatining	 strategik	 rivojlanishini	
ta’minlash,	kompaniya	bozor	qiymatini	maksimal	darajada	oshirish,	aksiyalarning	bozor	qiymatini	oshirishga	
qaratilgan	aniq	chora-tadbirlarni	aniqlash	imkonini	beradi.

Dividend	siyosatini	shakllantirishning	eng	muhim	bosqichi	bo‘lib	dividendlarni	to‘lash	shaklini	tanlash	his-
obladi.	Bunday	shakllarning	asosiylari	esa	quyidagi	jadvalda	keltirilgan:	

1-jadval: Dividendlarni to‘lash shakllari*
№ Dividendlarni to‘lash shakllari Qisqacha mazmuni

1 Dividendlarni	pul	bilan	to‘lash Bu	dividend	to‘lovlarini	amalga	oshirishning	eng	sodda	va	eng	ko‘p	
tarqalgan	shakli	bo‘lib	hisoblanadi

2 Dividendlarni	aksiyalar	bilan	to‘lash Ushbu	shakl	aksiyadorlarga	dividend	to‘lovlari	summasiga	teng	tarzda	
yangi	emissiya	qilingan	aksiyalarni	berishni	ko‘zda	tutadi

3 Qayta	investitsiyalash To‘lovning	bunday	shakli	aksiyadorlarga	yakka	tartibda	tanlash	
huquqini	beradi

4 Aksiyalarni	qayta	sotib	olish Aksiyalarning	kompaniya	tomonidan	qayta	sotib	olinadi
*Ma’lumotlar	asosida	muallif	ishlanmasi

Hozirgi	kunda	jahonning	aksariyat	mamlakatlarida	dividend	to‘lovlarining	quyidai	usullari	qo‘llanilmoqda.

1. Sobit dividend to‘lovlari yoki barqaror dividend to‘lovlari usuli.	Mazkur	usulning	mazmuni	shundan	iboratki,	
qimmatli	qog‘ozlar	qiymati	o‘zgarishidan	qat’i	nazar,	uzoq	vaqt	davomida	oddiy	aksiyalar	bo‘yicha	divi-
dendlarni	 to‘lashga	yo‘naltirilgan	sof	 foydaning	barqaror	 foizini	nazarda	 tutadi.	 Inflyatsiyaning	yuqori	
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sur’atlari	bo‘lgan	davrda	dividend	to‘lovlari	miqdori	inflyatsiya	indeksiga	korrektirovka	qilinadi.	Mazkur	
usulning	 afzalligi	 shundaki,	 turli	 vaziyatlarda	 aksiyadorlarda	 joriy	 daromad	 miqdori	 o‘zgarmasligiga	
ishonch	 hissi	 yaratadi,	 fond	 bozorida	 esa	 aksiyalarning	 kurs	 qiymatini	 o‘zgaruvchanlikdan	 qochish	
imkonini	beradi.

Ushbu	usulning	salbiy	tomoni	kompaniya	faoliyatining	moliyaviy	natijalari	bilan	zaif	aloqada	bo‘ladi.	Shuning	
uchun	salbiy	kon’yunktura	va	joriy	yilning	daromadining	pasayishi	davrida	korxona	investitsiya,	moliyaviy	va	
hatto	asosiy	faoliyat	uchun	yetarli	mablag‘ga	ega	bo‘lmasligi	mumkin.

2.	 Kafolatlangan minimum va qo‘shimcha (ekstra) dividendlarni to‘lash usuli.	Mazmun	jihatdan	sobit	dividendlar	
miqdorini	muntazam	 ravishda	 to‘lashni	nazarda	 tutadi.	Bu	usulning	afzalliklaridan	biri	 bo‘lib	minimal	
belgilangan	miqdorda	dividendlarning	barqaror	kafolatlangan	to‘lovining	mavjudligi,	shuningdek,	inves-
titsiya	faoliyatini	kamaytirmagan	holda	dividendlar	miqdorini	oshirishi	imkonini	beradigan	moliyaviy	nati-
jalar	bilan	o‘zaro	aloqada	ekanligi	hisoblanadi.	Uning	asosiy	kamchiligi	shundaki,	uzoq	muddatli	miniml	
sobit	 dividendlar	 to‘lash	 (ayrim	 davrlarda	 hech	 qanday	 qo‘shimcha	 haq)	 kompaniya	 aksiyalarining	
investitsion	jozibadorligini	kamaytiradi,	boshqa	tomondan	ekstra	dividendlarni	muntazam	to‘lab	borilishi	
o‘z	navbatida	aksiyadorlarga	bo‘lgan	rag‘batlantiruvchi	 ta’siri	kamayadi	va	bu	siyosatning	muntazam	
dividend	to‘lovlari	siyosatidan	farqi	qolmay	qoladi.

3. Qoldiq tamoyil bo‘yicha dividendlarni to‘lash usuli.	Ushbu	usulning	mohiyati	shundan	 iboratki,	dividendlar	
kompaniyaning	 barcha	 asosli	 investitsiya	 ehtiyojlari	 qondirilganidan	 so‘ng	 oxirida	 to‘lanadi.	 Bu	 usul	
bo‘yicha	harakatlar	ketma-ketligi	quyidagicha	bo‘ladi:

●	 kapital	qo‘yilmalarning	optimal	budjeti	tuziladi;

●	 budjetni	ijro	etish	uchun	zarur	bo‘lgan	kapitalning	qiymatini	aniqlaydigan	moliyalashtirish	manbalarining	
optimal	tuzilmasi	aniqlanadi;

●	 dividendlar	faqat	investitsiyalarni	moliyalashtirish	zarur	bo‘lmagan	holatda	qoldiq	foydadan	to‘lanadi.

4 Dividendlarni aksiyalar bilan to‘lash usuli.	Aksiyadorlar	pul	o‘rniga	qo‘shimcha	aksiyalar	oladi.	Ushbu	tex-
nikadan	 foydalanish	usullari	 turlicha	bo‘lishi	mumkin.	Kompaniyaning	pul	 bilan	muammolari	 bo‘lishi,	
shuningdek	moliyaviy	holati	beqaror	bo‘lishi	mumkin.	Bu	usul	bilan	aksiyadorlar	amalda	hech	narsa	
olmaganligini	 tushunish	oson,	chunki	ularga	 to‘laniladigan	dividendlar	summasi	o‘z	kapitali	 tarkibida	
kapitallashgan	mablag‘larning	qiymatiga	teng.	Aksiyalar	soni	ortdi,	lekin	har	bir	aksiya	uchun	aktivlarning	
qiymati	kamaydi.	Biroq,	bu	variant	aksiyadorlarni	qoniqtiradi,	chunki	ular	zarur	bo‘lganda	pulga	sotilishi	
mumkin	bo‘lgan	qimmatli	qog‘ozlarni	olmoqdalar.

5. Dividendlar barqarorligi indeksini (DSI) hisoblash usuli.	 Doimiy	 ravishda	 dividend	 to‘laydigan	 kompani-
yalarning	aksiyalari	investorga	joriy	daromad	olish	yoki	to‘lovlarni	qayta	investitsiya	qilishni	kapitalning	
uzoq	muddatli	o‘sishi	bilan	birlashtirishga	imkon	beradi.	Dividendlarning	barqarorligi	indeksi	(Dividend	
Stability	Index-	DSI)	kompaniyaning	dividendlarni	qanchalik	muntazam	ravishda	to‘lashini	va	ularning	
miqdorini	oshirib	borayotganligini	ko‘rsatadi.	Mazkur	ko‘rsatkich	ikki	indeksdan	iborat:

●	 to‘lovlarning	barqarorligi	(YC);

●	 o‘sish	barqarorligi	(GC).

Indeks	noldan	birgacha	bo‘lgan	qiymatlarni	oladi.	Agar	aksiyalar	yetti	yildan	kam	vaqt	davomida	sotilgan	
bo‘lsa	ham,	DSI	 indeksi	mavjud	bo‘lgan	barcha	ma’lumotlar	bo‘yicha	hisoblab	chiqiladi.	Biroq,	bunday	aksi-
yalar	indeksi	DSI=1	ga	teng	bo‘lmaydi,	chunki	bunga	dividendlarni	barqaror	to‘lash	va	oshirish	bo‘lgan	bilan	
ham	belgilangan	7	yil	muddat	to‘lmaganligi	sabab	bo‘ladi.	DSI	indeksini	hisoblash	uchun	quyidagi	formuladan	
foydalaniladi:

DSI = (YC + GC) /14	(1)

Bu	yerda:	YC	–	oxirgi	 tugallangan	yetti	yil	 ichida	dividendlarni	 to‘lashning	ketma-ket	yillari	uchun	ballar	
yig‘indisi;	 GC	 –	 dividendlarni	 ketma-ket	 oshirish	 yoki	 oxirgi	 tugallangan	 yetti	 yil	 ichida	 ularning	 darajasini	
mini	mum	saqlab	qolish	uchun	ballar	yig‘indisi.

Mazkur	usul	bo‘yicha	ballarni	berish	 tartibi	 quyidagichdir.	YC	ballining	belgilanishida	aksiyalar	bo‘yicha	
dividendlarni	to‘lashning	har	bir	davriy	yili	(ketma-ketligi)	uchun	emitentga	bir	ball	beriladi.	GC	ballining	belgila-
nishida	aksiyalar	bo‘yicha	dividendlarni	to‘lash	miqdorining	ko‘paytirilishining	har	bir	ketma-ket	yili	(davomiyligi)	
uchun	bir	ball	beriladi.	Har	ikkala	indeks	uchun	ham	ko‘rib	chiqilayotgan	davr	oxirgi	tugallangan	yetti	yil	bo‘lib	
hisoblanadi.



T
A

R
A

Q
Q

IY
O

T
П
Р
О
Г
Р
Е
С
С

P
R

O
G

R
E

S
S

336 https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2023-yil, sentyabr.  № 9-son.

Quyidagi	jadvalda	DSI	indikatorining	qiymat	chegaralari	xususiyatlari	keltirilgan.

2-jadval: DSI indikatorining qiymat chegaralari xususiyatlari*

№ DSI ko‘rsatkichi Qiymat chegaralarining xususiyatlari

1 DSI=1 Aksiya	bo‘yicha	dividend	to‘lovlari	oxirgi	7	yilda	ko‘tarilgan

2 DSI>0,57 Doimiy	dividend	to‘lovlari	ko‘tarilish	tendensiyasiga	ega

3 DSI=(0,36-0,56) Doimiy	dividend	to‘lovlari	pasayish	tendensiyasiga	ega

4 DSI<0,36 Dividend	to‘lovlari	doimiy	emas	yoki	qisqa	tarixga	ega

5 DSI=0 Dividend	to‘lovlari	tarixi	mavjud	emas	yoki	to‘xtatilgan

*	Ma’lumotlar	asosida	muallif	ishlanmasi

Agar	aksiyalar	bo‘yicha	dividendlarni	to‘lash	miqdorining	yillar	kesimida	o‘zgarmasligi	holati	kuzatilsa,	har	
bir	ketma-ket	yili	(davomiyligi)	uchun	0,5	ball	beriladi.	Dividendlarni	to‘lash	miqdorining	yetti	yil	ichida	faqat	bir	
marta	o‘tgan	yilga	nisbatan	7	foizdan	kam	bo‘lmaganligi	holati	kuzatilsa,	barqarorlik	holati	saqlangan	deb	hi	-
soblanadi	hamda	0,5	ball	beriladi.	

O‘zbekiston	Respublikasi	tijorat	banklari	faoliyatida	dividend	siyosati	bilan	bog‘liq	tendensiyalar	va	ularni	
tahlil	qilinganda,	quyidagilarni	keltirish	mumkin:

Aksiyadorlik	 jamiyatlarining	 dividend	 siyosatini	 belgilashda	 asosan,	 rivojlanayotgan	mamlakatlarga	 xos	
bo‘lgan	siyosat	tanlanilayotganligini	ko‘rish	mumkin.	Ma’lumki,	endigina	rivojlanib	borayotgan	bozorlarida	inves-
torlar	asosan	to‘lanadigan	dividendlar	miqdoriga	emas,	balki	kompaniya	kapitallashuvining	o‘sish	istiqbollariga	
yo‘naltirilgan	siyosatni	ma’qul	ko‘rishadi.	

Dividend	uchun	to‘lanayotgan	mablag‘	miqdori	dividend	siyosatining	asosiy	ko‘rsatkichlaridan	biri	bo‘lib,	
bank	aksiyadorlarining	manfaatlarini	 iqtisodiy	 jihatdan	himoya	qilish	va	bank	aksiyalari	bahosining	oshishiga	
ijobiy	ta’sir	ko‘rsatadi.	Demak,	bank	tomonidan	oqilona	dividend	siyosatining	yuritilishi	uning	kapital	bazasini	
mustahkamlashga,	kapitalni	samarali	boshqarishga	va	tijorat	bankining	moliya	bozoridagi	mavqeini	ko‘tarishga	
xizmat	qiladi.	

Bank	 hisobot	 davrining	 yakuni	 bo‘yicha	 olgan	ma’lum	miqdordagi	 foydasini	 barcha	 zarur	maqsadlarga	
qilingan	ajratmalardan	so‘ng,	aksiyadorlar	umumiy	yig‘ilishining	qaroriga	muvofiq,	oddiy	va	kumulyativ	imtiyozli	
aksiyalar	bo‘yicha	dividend	 to‘lashga	yo‘naltiradi.	Demak,	dividendlar	sof	 foyda	hisobidan	 to‘lanadi	va	bank	
moliyaviy-xo‘jalik	faoliyatida	sof	foydaning	yuzaga	kelmasligi	dividendlarning	to‘lanmasligiga	va	uning	oqibatida	
bank	aksiyalarining	bozor	bahosining	pasayishiga	sabab	bo‘ladi.	

Aksiyalarga	to‘lanadigan	dividendlar	miqdori	o‘z	navbatida,	rivojlangan	bozorlarda	kompaniyaning	qimmatli	
qog‘ozlari	qiymatida	kamroq	o‘zgarishlarga	ega	bo‘lgan	sharoitlarda	muhim	ahamiyatga	ega.	O‘zbekiston	Res-
publikasi	banklari	 tomonidan	dividendlarga	yo‘naltiriladigan	sof	 foydaning	ulushi	asta-sekin	o‘sib	bormoqda,	
ammo	dividend	rentabelligi	pastligicha	qolmoqda.

Ma’lumki,	O‘zbekiston	Respublikasida	ikkilamchi	moliya	bozorining	rivojlanmaganligi	tijorat	banklari	 jami	
kapitali	 tarkibida	emission	daromadlarning	shakllanmayotganligiga	sabab	bo‘lmoqda.	Demak,	barqaror	divi-
dend	siyosatining	olib	borilishiga	ta’sir	qiluvchi	asosiy	omillardan	bo‘lgan	“dividend	to‘lovining	miqdori	ikkilamchi	
moliya	bozorining	qay	darajada	rivojlanganligiga	bog‘liqdir.	Mazkur	holat	tijorat	banklarining	kapitalini	samarali	
boshqarish	va	uning	tarkibini	shakllantirish	bilan	bog‘liq	bo‘lgan	asosiy	muammolardan	biri	hisoblanadi”	[10]. 

Dividend	siyosati	bo‘yicha	qaror	qabul	qilishda	tijorat	banklarining	likvidliligi	muhim	ahamiyatga	ega.	Chunki	
dividend	uchun	to‘lanayotgan	summa	to‘g‘ridan	to‘g‘ri	bank	kapitalini	kamayishiga	olib	keladi.	Ma’lumki,	to‘la-
nayotgan	dividend	summasi	tijorat	bankining	taqsimlanmagan	foydasiga	ta’sir	qiladi,	taqsimlanmagan	foyda	o‘z	
navbatida,	bankning	birinchi	darajali	kapitalining	asosiy	elementi	hisoblanadi.

2020-2025-yillar	davomida	O‘zbekiston	Respublikasining	bank	tizimini	 isloh	qilish	strategiyasiga	asosan	
xalqaro	moliya	 institutlari	 ko‘magida	 “Ipoteka-bank”	ATIB,	 “O‘zsanoatqurilishbank”	ATB,	 “Asakabank”	AJ,	AT	
“Aloqabank”,	“Qishloq	qurilish	bank”	ATB	va	“Turonbank”	ATB	dagi	davlat	ulushlarini	bosqichma-bosqich	xu-
susiylashtirish,	bunda	birinchi	bosqichda	ularni	 institutsional	o‘zgartirishni	 (faoliyatini	 transformatsiya	qilish),	
ikkinchi	bosqichda	esa	davlat	aksiyalari	paketini	sotish	mo‘ljallanayotgan	bir	vaqtda	qo‘yilgan	vazifaning	sama-
rali	ijrosi	ham	banklar	dividend	siyosatiga	bevosita	bog‘liq.	Chunki	muntazam	dividend	to‘lab	kelayotgan	banklar	
aksiyalari	shunchalik	tez	o‘z	egalarini	topadi	[1]. 

Quyidagi	jadvalda	esa	O‘zbekiston	Respublikasining	ayrim	tijorat	banklari	bo‘yicha	dividend	berish	dina-
mikasini	ko‘rish	mumkin.
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3-jadval: O‘zbekiston Respublikasining ayrim tijorat banklari bo‘yicha dividend berish dinamikasi*

№ Tijorat banklari
Yillar**

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Oriyent	Finans	bank 700 1	701 517,51 486,80 525 352 485
2 Invest	Finans	bank - 57,68 89,47 - - 175 50
3 Asakabank 7,92 2,94 2,06 - - - -
4 O‘zsanoatqurilishbank - 0,38 0,63 - - - -
5 Ipotekabank 0,08 0,06 0,08 - - - -
6 Universalbank 400 800 135 - - 392 -
7 Hamkorbank - - - - - - -
8 Turonbank - 18,59 23,29 - - - 28,61
9 Kapitalbank - - - - 768,25 - -

*	Ma’lumotlar	asosida	muallif	ishlanmasi
**	Dividend	bir	dona	oddiy	aksiyaga	so‘mda	ko‘rsatilgan

Ma’lumotlar	tahlili	shuni	ko‘rsatadiki,	dividend	to‘lovlari	bo‘yicha	respublika	tijorat	banklarining	aksar	qis-
mida	ularning	reinvestitsiyaga	yo‘naltirilganligi	ma’lum	bo‘lmoqda,	bundan	tashqari,	standart	kreditlar	bo‘yicha	
zaxira	sifatida	qoldiradi.	ATIB	Ipoteka-bank	tomonidan	to‘langan	dividend	to‘lovlari	 to‘g‘risidagi	ma’lumot	qu	-
yidagi	jadvalda	keltirilgan.

4-жaдвaл: АТИБ “Ипoтекa-бaнк” тoмoнидaн дивиденд тўлoвлaрининг aмaлгa oширилиши*

№ Ko‘rsatkichlar
Dividend to‘lovlarining amalga oshirilishi

2016-y. 2017-y. 2018-y. 2019-y. 2020-y. 2021-y. 2022-y.

1 Pul	ko‘rinishida	hisoblangan	dividendlar	(so‘m	
hisobida),	sh.	j.
Oddiy	aksiyalarga 0,08 0,06 0,08 - - - -
Imtiyozli	aksiyalarga 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

2 Kapitalizatsiya	ko‘rinishida	hisoblangan	
dividendlar	(so‘m	hisobida),	sh.	j. - - - - - - -

3 Aksiyalarning	nominal	qiymati	(so‘m) 1 1 1 1 1 1 1
*	Ma’lumotlar	asosida	muallif	ishlanmasi

Ma’lumotlardan	 ko‘rinadiki,	 2016-yilgacha	 mazkur	 bank	 aksiyalarining	 nominal	 qiymati	 2010-yilgacha	
1000	so‘mdan,	2011-yildan	2015-yilga	qadar	1360	so‘mdan	3578	so‘mgacha	bo‘lgan.	2017-yil	29-mayda	olingan	
sof	 foyda	 hisobidan	 aksiyalarni	maydalash	 yo‘li	 bilan	 kapitalizatsiya	 amalga	 oshirilgan	 hamda	 aksiyalarning	
qo‘shimcha	miqdori	chiqarilgan.	Bu	3578	dona	aksiyaga	448	donadan	aksiya	qo‘shilganligidan	dalolat	beradi	[12].

Milliy	va	xalqaro	amaliyotda	tijorat	banklarining	aksiyadorlik	jamiyati	sifatida	tashkil	etilishi	va	faoliyat	yurit-
ishlari	ularning	qimmatli	qog‘ozlar	bozorining	faol	ishtirokchisi	ekanligidan	dalolat	beradi.	Tijorat	banklari	amal-
dagi	tartiblar	asosida	qimmatli	qog‘ozlar	bozorida	birinchi	navbatda	emitent	sifatida,	so‘ngra	investor	va	vosi-
tachi	sifatida	ishtirok	etadi.	Qimmatli	qog‘ozlar	emitenti	sifatida	har	qanday	aksiyadorlik	jamiyati	investorlarni	
daromad	bilan	ta’minlashi	lozim.

Х УЛ О С А  В А  Т А К Л И Ф Л А Р
Aksiyalar	emitenti	sifatida	banklar	o‘z	aksiyadorlariga	muntazam	ravishda	dividendlar	to‘lab	borishi	istiqbolda	

qo‘shimcha	aksiyalar	emissiyasi	orqali	kapitallashuv	darajasini	oshirib	borishga,	bozordagi	nufuzi	oshib	bori-
shiga	xizmat	qiladi.	Shu	nuqtai	nazardan	dividend	siyosatiga	jiddiy	e’tibor	qaratish	talab	etiladi.	Umumiy	holda,	
oqilona	dividend	siyosati	tijorat	banklari	uchun	quyidagi	ustuvorliklarga	ega	bo‘lishini	ta’minlaydi.

O‘rganishlar	asosida,	dividend	siyosati	orqali	tijorat	banklari	erishishi	mumkin	bo‘lgan	ustuvorliklarni	quy-
idagicha	kengroq	asoslash	mumkin:

●	 birinchidan,	qarz	kapitali	nisbatan	qimmat	sharoitda	muntazam	dividendlar	to‘lab	borilishi	qo‘shimcha	
aksiyalar	emissiyasi	orqali	arzon	kapital	jalb	qilishga	imkon	beradi.	Boshqa	tomondan	muntazam	divi-
dend	 qo‘shimcha	 emissiya	 qilingan	 aksiyalarni	 nominaldan	 yuqori	 narx	 diapazonida	 joylashtirishga	
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asos	bo‘lib	xizmat	qiladi	va	qo‘shilgan	kapital	miqdorining	oshib	borishini	ham	ta’minlaydi.	Mazkur	jihat	
asosida	oxir-oqibat	moliyaviy	resurslardan	samarali	foydalanilsa	banklarning	faoliyat	doirasining	ken-
gayishib	borishiga	erishish	mumkin	bo‘ladi.

●	 ikkinchidan,	aksiyadorlik	jamiyatlari	sifatida	tijorat	banklari	turli	manbalardan	kapital	jalb	qilish	imkoni-
yatiga	ega.	Bunda	barcha	imkoniyatlardan	samarali	foydalanish	resurs	bazalari	diversifikatsiya	dara-
jasini	oshiradi.	Bugungi	kunda	milliy	iqtisodiyotda	tijorat	banklari	tomonidan	barcha	manbalardan	sama-
rali	foydalanilmoqda,	deyish	qiyin.	Shu	sababli	ham	qarz	manbalari	hisoblangan	omonat	va	depozitlar	
jalb	qilish,	korporativ	obligatsiyalar	 joylashtirishga	qo‘shimcha	 ravishda	 resurs	bazasi	 imkoniyatlarini	
oshirish	nuqtai	nazaridan	qo‘shimcha	aksiyalar	emissiyasi	va	ularni	ochiq	joylashtirish	banklar	resurs	
bazasining	optimallashuviga	xizmat	qiladi.	Buning	uchun	esa	dividend	siyosatini	takomillashtirish	talab	
etiladi.

●	 uchinchidan,	banklarning	oqilona	dividend	siyosati	va	muntazam	har	yili	dividendlar	to‘lab	borishi	inves-
torlar	va	keng	jamoatchilik	uchun	tekin	reklama	vazifasini	o‘tab	beradi.	Shuningdek,	dividendlar	haqida	
muntazam	 e’lonlar	 bozordagi	 nufuzning	 ham	muntazam	 oshirib	 borish	 va	 investorlarning	 keng	 doi-
radagi	qiziqishlariga	olib	keladi.	Natijada	esa	aksiyalar	kurslarining	o‘sishi	ham	ta’minlanadi.

●	 to‘rtinchidan,	muntazam	dividendlar	orqali	aksiyalarga	bo‘lgan	investorlarning	qiziqish	doirasini	oshirish,	
o‘z	navbatida	tijorat	banklari	tomonidan	o‘z	aksiyalarini	ommaviy	joylashtirish	imkoniyatlarini	ham	oshi-
radi.	Aynan	milliy	va	xalqaro	IPO	o‘tkazish	uchun	aksiyalar	investitsion	jozibadorligi	nihoyatda	muhim.	
Bunda	esa	muntazam	dividendlar	to‘lab	borish	bo‘yicha	bank	siyosati	yuritilishi	hal	qiluvchi	ahamiyatga	
ega.

●	 beshinchidan,	tijorat	banki	yoki	har	qanday	aksiyadorlik	jamiyati	tomonidan	dividend	to‘lab	borilmasa,	
investor	tomonidan	egaligidagi	aksiyalardan	tezroq	qutilishga	harakat	qiladi.	Bunday	sharoitda	faoliya-
tini	kengaytirish	maqsadida	boshqa	subyektlarni,	xususan	banklarni	qo‘shib	olishga	intiladigan	subyek-
tlar	uchun	qulay	imkoniyat	tug‘iladi.	Natijada	birlashishlar	va	qo‘shib	olishlar	bozorida	boshqa	banklar	
tomonidan	dividendlarga	e’tibor	qaratmagan	banklarni	qo‘shib	olish	amalga	oshirilishi	mumkin,	bunda	
bank	o‘z	mustaqilligini	yo‘qotadi	va	qo‘shib	oluvchi	bank	tomonidan	yutib	yuboriladi.	Muntazam	divi-
dendlar	esa	har	qanday	qo‘shib	olishdan	himoya	vazifasini	o‘taydi.
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