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8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA DIVIDEND 
TO‘LASH QOBILIYATI KOEFFITSIYENTINING 
MAQBUL ORALIG‘INI ANIQLASH VA UNING 
INVESTITSION SAMARADORLIKKA TA’SIRI

Ibragimov Gʻanijon Gʻayratovich
Innovatsion menejment kafedrasi mustaqil izlanuvchisi
TOSHKENT DAVLAT IQTISODIYOT UNIVERSITETI

Annotatsiya: Ushbu tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlarining (AJ) investitsion jozibadorligini oshirish va xorijiy kapitalni jalb 
qilish mexanizmlarini optimallashtirish masalalari ko‘rib chiqiladi. Maqolada xalqaro korporativ boshqaruv tamoyillarini 
joriy etish, dividend siyosatini takomillashtirish va fond bozoridagi likvidlilikni oshirish orqali xorijiy investorlar ishonchini 
qozonish strategiyalari tahlil qilingan. Tadqiqot natijasida AJlarda investitsiya jarayonlarini raqamlashtirish va huquqiy 
kafolatlarni kuchaytirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: Aksiyadorlik jamiyati, xorijiy investitsiya, investitsion mexanizm, korporativ boshqaruv, fond bozori, 
kapitallashuv, investitsion jozibadorlik, dividend siyosati.
Abstract: This study examines the issues of increasing the investment attractiveness of joint-stock companies (JSCs) 
and optimizing mechanisms for attracting foreign capital. The article analyzes strategies for gaining the trust of foreign 
investors through the introduction of international corporate governance principles, improving dividend policy, and 
increasing liquidity in the stock market. As a result of the study, practical recommendations were formulated on digitizing 
investment processes in JSCs and strengthening legal guarantees.

Keywords: Joint-stock company, foreign investment, investment mechanism, corporate governance, stock market, 
capitalization, investment attractiveness, dividend policy.
Аннотация: В данном исследовании рассматриваются вопросы повышения инвестиционной привлекательности 
акционерных обществ (АО) и оптимизации механизмов привлечения иностранного капитала. В статье 
анализируются стратегии завоевания доверия иностранных инвесторов путем внедрения международных 
принципов корпоративного управления, совершенствования дивидендной политики и повышения ликвидности на 
фондовом рынке. По результатам исследования сформулированы практические рекомендации по цифровизации 
инвестиционных процессов в АО и укреплению правовых гарантий.

Ключевые слова: Акционерное общество, иностранные инвестиции, инвестиционный механизм, корпоративное 
управление, фондовый рынок, капитализация, инвестиционная привлекательность, дивидендная политика.

K I R I S H
Zamonaviy moliyaviy boshqaruv tizimida aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini belgilovchi 

asosiy omillardan biri dividend siyosati hisoblanadi. Dividendlar investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy 
barqarorligi, foydaliligi va kelajakdagi rivojlanish istiqbollari haqida muhim signal vazifasini bajaradi. Shu 
bois dividend siyosatini ilmiy asosda shakllantirish aksiyadorlik jamiyatlari kapital qiymatini oshirishda muhim 
ahamiyat kasb etadi.

So‘nggi yillarda moliyaviy nazariya va amaliyotda dividend siyosatining optimal darajasini aniqlashga katta 
e’tibor qaratilmoqda. Xususan, signal nazariyasi va agentlik nazariyasiga ko‘ra, dividendlar nafaqat daromad 
taqsimlash vositasi, balki investorlar uchun axborot signali sifatida ham qaraladi. Shu nuqtayi nazardan, 
dividend to‘lash qobiliyatining optimal darajasini aniqlash investitsiya samaradorligini oshirishda muhim ilmiy 
va amaliy ahamiyatga ega.

Mazkur tadqiqotning ilmiy yangiligi shundan iboratki, aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalariga investitsiya 
qilish samaradorligining yuqori darajasini ta’minlash maqsadida dividendni to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining 
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maqbul oraliq chegarasi (0,4 ≤ KDT ≤ 0,7) asoslab berildi. Ushbu oraliq kompaniyaning moliyaviy barqarorligi 
va investorlar manfaatlari o‘rtasidagi optimal muvozanatni ta’minlaydi.

Tadqiqotning maqsadi – dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining optimal darajasini aniqlash va uning 
aksiyalar investitsion samaradorligiga ta’sirini ilmiy asoslashdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I 
Gulyamov, S. S. asarlarida aksiyadorlik jamiyatlarida boshqaruv tizimini raqamlashtirishning xorijiy 

investitsiyalar oqimiga ta’sirini tadqiq etadi. Ayniqsa, blokcheyn texnologiyalarini aksiyadorlar reyestriga joriy 
etish orqali shaffoflikni ta’minlash va bu orqali tashqi investorlar uchun ishonchli muhit yaratish mexanizmlari 
batafsil yoritilgan.

Butikov, I. L.  monografiyasida aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi faolligi va emissiyaviy faoliyatni 
tartibga solish masalalari tahlil qilingan. Muallif xorijiy investitsiyalarni jalb qilishda IPO (aktsiyalarning ommaviy 
joylashtirilishi) va SPO mexanizmlaridan samarali foydalanish, shuningdek, mahalliy aksiyadorlik jamiyatlarining 
xalqaro birja maydonlariga chiqish strategiyalarini asoslab beradi.

Suyunov, A. S.aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini baholash uslubiyati bayon etilgan. 
Suyunov xorijiy kapitalni jalb qilishda fundamental tahlilning o‘rni, dividend to‘lovlarining barqarorligi va 
korporativ nizolarni hal etishning huquqiy mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha ilg‘or xorijiy tajribalarni 
(Germaniya va AQSh modeli) qiyosiy tahlil qilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlarida dividend siyosatining investitsion samaradorlikka 

ta’sirini chuqur o‘rganish maqsadida kompleks metodologik yondashuv qo‘llanildi. Tadqiqotning empirik 
qismi aksiyadorlik jamiyatlarining 2020–2024-yillar oralig‘idagi moliyaviy va bozor ko‘rsatkichlari asosida 
amalga oshirildi. Ushbu davr tanlanishi iqtisodiy o‘zgarishlar, investitsion faollik va korporativ boshqaruv 
transformatsiyalarini qamrab olishi bilan izohlanadi.

Tadqiqot jarayonida ekonometrik tahlil asosiy usul sifatida qo‘llanilib, dividend to‘lash qobiliyati 
koeffitsiyenti (KDT) hamda investitsion samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi bog‘liqlik baholandi. Investitsion 
samaradorlikni ifodalovchi asosiy indikatorlar sifatida rentabellik (ROE), kompaniyaning bozor qiymatini aks 
ettiruvchi Tobin’s Q ko‘rsatkichi hamda aksiyalar rentabelligi (stock return) tanlab olindi. Ushbu ko‘rsatkichlar 
aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy natijalari va investorlar uchun jozibadorligini kompleks baholash imkonini 
beradi.

Ekonometrik baholash jarayonida oddiy eng kichik kvadratlar usuli (OLS regressiya modeli) qo‘llanildi. 
Modelda investitsion samaradorlik bog‘liq o‘zgaruvchi sifatida olinib, unga ta’sir etuvchi asosiy omillar sifatida 
dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyenti (KDT), ESG ko‘rsatkichlari, korporativ boshqaruv darajasi (CG) hamda 
axborot oshkoraligi (Disclosure) kiritildi. Ushbu model investitsiya samaradorligining ko‘p omilli xarakterini 
hisobga olgan holda, har bir omilning ta’sir darajasini miqdoriy jihatdan baholash imkonini berdi.

Bundan tashqari, tadqiqotda interval tahlil usuli qo‘llanilib, KDT ko‘rsatkichining turli darajalarda investitsion 
natijalarga ta’siri alohida baholandi. Xususan, KDT < 0,4 bo‘lgan holatlar past dividend siyosati sifatida talqin 
qilinib, bunda kompaniya foydasining asosiy qismi reinvestitsiyaga yo‘naltirilishi va investorlar daromadining 
nisbatan pastligi kuzatiladi. 0,4 ≤ KDT ≤ 0,7 oralig‘i optimal zona sifatida ajratilib, bu holatda dividend to‘lovlari 
va reinvestitsiya o‘rtasida muvozanat ta’minlanishi asoslab berildi. KDT > 0,7 bo‘lgan holatlar esa ortiqcha 
dividend siyosati sifatida baholanib, bunda kompaniyaning ichki rivojlanish imkoniyatlari cheklanishi mumkinligi 
aniqlanadi.

Shu tariqa, qo‘llanilgan metodologik yondashuvlar majmui dividend siyosatining investitsion samaradorlikka 
ta’sirini kompleks va chuqur tahlil qilish imkonini berib, KDT ko‘rsatkichining optimal darajasini ilmiy asoslashga 
xizmat qildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘tkazilgan empirik tahlillar dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyenti (KDT) va investitsiya samaradorligi 

o‘rtasida aniq nolinear (teskari U-shaklli) bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatdi. Ya’ni, dividend siyosati juda past yoki 
juda yuqori bo‘lgan holatlarda investitsion samaradorlik pasayadi, optimal darajada esa maksimal natijaga 
erishiladi. Ushbu natija ekonometrik modelda KDT va uning kvadratik komponenti (KDT²)ning statistik 
ahamiyatli bo‘lishi orqali ham tasdiqlandi, bu esa dividend siyosatining optimal chegarasini aniqlash imkonini 
berdi (1-jadval).
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Jadval 1. KDT darajasi bo‘yicha investitsion samaradorlik ko‘rsatkichlari

KDT intervali ROE (%) Tobin’s Q Aksiyalar rentabelligi (%) Likvidlik Investor qiziqishi

KDT < 0,4 10–12 0,85–0,95 8–12 Past Past

0,4 ≤ KDT ≤ 0,7 18–22 1,3–1,5 20–25 Yuqori Yuqori

KDT > 0,7 12–14 1,0–1,1 10–15 O‘rta Pasayuvchi

Past darajadagi dividend siyosati (KDT < 0,4) sharoitida kompaniya foydasining asosiy qismi ichki 
reinvestitsiyaga yo‘naltiriladi. Bir qarashda bu holat kompaniyaning uzoq muddatli rivojlanishi uchun ijobiy 
ko‘rinishi mumkin, biroq empirik natijalar bunday yondashuv investorlar nuqtayi nazaridan yetarli darajada 
jozibador emasligini ko‘rsatdi. Xususan, dividendlarning past darajada to‘lanishi investorlar uchun daromadning 
noaniqligini oshiradi va bu ularning aksiyalarga bo‘lgan qiziqishini kamaytiradi. Natijada aksiyalar bilan savdo 
hajmi qisqaradi, ya’ni likvidlik pasayadi, bozor bahosi esa fundamental qiymatdan past shakllanadi (2-jadval).

Jadval 2. Regressiya natijalari (KDT va samaradorlik bog‘liqligi)
O‘zgaruvchi Koeffitsiyent (β) t-statistika Ahamiyatlilik
KDT +0.42 5.87 ***
KDT² -0.31 -4.92 ***
CGI +0.28 3.45 **
ESG +0.21 2.98 **
R² 0.71 – –

Tahlillar shuni ko‘rsatdiki, ushbu intervalda kompaniyalarning o‘rtacha ROE ko‘rsatkichi 10–12 foiz atrofida 
bo‘lib, Tobin’s Q ko‘rsatkichi ko‘pincha 1 dan past darajada shakllanadi. Bu esa bozor tomonidan kompaniya 
qiymatining yetarli baholanmayotganini anglatadi.

Eng muhim natijalar dividend siyosatining optimal oraliq darajasida (0,4 ≤ KDT ≤ 0,7) kuzatildi. Ushbu 
interval empirik jihatdan eng samarali zona sifatida aniqlanib, unda dividend to‘lovlari va reinvestitsiya o‘rtasida 
muvozanat ta’minlanishi isbotlandi. Mazkur holatda kompaniya bir vaqtning o‘zida investorlar uchun barqaror 
daromadni ta’minlaydi va o‘zining ichki rivojlanish salohiyatini ham saqlab qoladi. Natijada investorlar ishonchi 
ortadi, aksiyalar bozorida talab kuchayadi va kapital qiymati sezilarli darajada oshadi.

Statistik natijalar ushbu xulosani yanada mustahkamlaydi. Xususan, optimal intervalda faoliyat yuritayotgan 
aksiyadorlik jamiyatlarida rentabellik darajasi (ROE) o‘rtacha 18–22 foizni tashkil etib, bu boshqa guruhlarga 
nisbatan ancha yuqori ekanligi aniqlandi. Tobin’s Q ko‘rsatkichi 1,3 dan yuqori bo‘lib, bu kompaniya bozor 
qiymatining uning balans qiymatidan yuqori ekanligini va investorlar tomonidan ijobiy baholanayotganini 
anglatadi. Bundan tashqari, aksiyalar rentabelligi ham 20–25 foizga yuqori bo‘lib, bu kapital bozoridagi 
investorlar uchun yuqori daromadlilikni ta’minlaydi (3-jadval).

Jadval 3. Optimal zona va maksimal samaradorlik
Ko‘rsatkich Qiymat
Optimal KDT oralig‘i 0,4 – 0,7
Maksimal ROE 22%
Maksimal Tobin’s Q 1,5
Maksimal aksiyalar rentabelligi 25%
Investitsion jozibadorlik Eng yuqori

Mazkur natijalarni chuqurroq tahlil qilish shuni ko‘rsatadiki, aynan shu oraliqda dividend siyosati signal 
nazariyasi nuqtayi nazaridan eng samarali ishlaydi. Ya’ni, kompaniya tomonidan barqaror, lekin ortiqcha 
bo‘lmagan dividend to‘lovlari investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy barqarorligi va istiqbollari haqida ijobiy 
signal beradi. Shu bilan birga, agentlik nazariyasiga ko‘ra, dividendlarning mavjudligi menejerlar tomonidan 
ortiqcha mablag‘lardan samarasiz foydalanish ehtimolini kamaytiradi va bu orqali boshqaruv samaradorligini 
oshiradi.
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Olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, dividend siyosatining optimal darajasi kompaniyaning investitsion 
samaradorligi va kapital qiymatini maksimal darajada oshirishga xizmat qiladi. Ayniqsa, 0,4 ≤ KDT ≤ 0,7 oralig‘i 
nafaqat moliyaviy muvozanatni ta’minlaydi, balki investorlar ishonchini mustahkamlovchi va bozor bahosini 
oshiruvchi strategik vosita sifatida namoyon bo‘ladi.

Olingan natijalar dividend siyosati bo‘yicha shakllangan klassik moliyaviy nazariyalar bilan to‘liq mos 
kelishini ko‘rsatadi. Xususan, signal nazariyasi nuqtayi nazaridan qaralganda, optimal dividend siyosati 
investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy barqarorligi, foydalilik darajasi va kelajakdagi rivojlanish istiqbollari 
haqida ijobiy signal vazifasini bajaradi. Ya’ni, dividendlarning me’yoriy darajada to‘lanishi bozor ishtirokchilari 
tomonidan kompaniya faoliyatining samarali ekanligi sifatida qabul qilinadi va bu aksiyalar narxining oshishiga 
hamda investitsion jozibadorlikning kuchayishiga olib keladi.

Shu bilan birga, agentlik nazariyasi nuqtayi nazaridan dividend siyosati menejerlar va aksiyadorlar 
o‘rtasidagi manfaatlar qarama-qarshiligini kamaytiruvchi muhim vosita hisoblanadi. Xususan, dividend 
to‘lovlari kompaniya ixtiyorida qoladigan erkin pul oqimlarini qisqartiradi va menejerlarning ushbu mablag‘larni 
samarasiz loyihalarga yo‘naltirish ehtimolini kamaytiradi. Natijada resurslardan foydalanish samaradorligi 
oshadi va investorlar ishonchi mustahkamlanadi.

Mazkur tadqiqot doirasida taklif etilgan dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining optimal oraliq chegarasi 
(0,4 ≤ KDT ≤ 0,7) bir qator muhim iqtisodiy afzalliklarni ta’minlashi ilmiy asoslab berildi. Ushbu oraliqda 
kompaniya bir vaqtning o‘zida investorlar uchun barqaror daromadni ta’minlaydi va o‘zining ichki rivojlanishi 
uchun yetarli moliyaviy resurslarni saqlab qoladi. Bu esa dividendlar va reinvestitsiya o‘rtasida optimal 
muvozanatni yuzaga keltiradi. Natijada kompaniyaning kapital qiymati maksimal darajada shakllanadi, bozor 
tomonidan ijobiy baholanadi va uzoq muddatli o‘sish istiqbollari mustahkamlanadi. Bundan tashqari, mazkur 
oraliq risk va rentabellik o‘rtasidagi optimal nisbatni ta’minlab, investorlar uchun maqbul investitsiya sharoitlarini 
yaratadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Mazkur tadqiqot natijasida dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining optimal oraliq chegarasi (0,4 ≤ KDT 

≤ 0,7) ilmiy va empirik jihatdan asoslab berildi. O‘tkazilgan ekonometrik tahlillar ushbu interval aksiyadorlik 
jamiyatlari faoliyatida eng samarali moliyaviy muvozanat nuqtasini ifodalashini ko‘rsatdi. Ya’ni, aynan shu 
oraliqda dividend to‘lovlari va reinvestitsiya o‘rtasida optimal nisbat ta’minlanib, kompaniyaning qisqa muddatli 
daromadliligi va uzoq muddatli rivojlanish imkoniyatlari uyg‘unlashadi.

Aniqlanishicha, mazkur optimal interval aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini sezilarli 
darajada oshiradi. Bu esa investorlar uchun barqaror va prognoz qilinadigan daromad oqimini ta’minlash bilan 
birga, kompaniyaning bozor qiymatini (Tobin’s Q) maksimal darajada shakllantirishga xizmat qiladi. Shu bilan 
birga, ushbu darajada dividend siyosatini yuritish kompaniya ichki moliyaviy resurslarining yetarli darajada 
saqlanishini ta’minlab, strategik investitsiyalarni moliyalashtirish imkoniyatlarini ham kengaytiradi.

Mazkur ilmiy yangilikning amaliy ahamiyati shundaki, u aksiyadorlik jamiyatlarida dividend siyosatini 
shakllantirishda aniq me’yoriy ko‘rsatkich sifatida qo‘llanilishi mumkin. Xususan, ushbu interval investitsion 
qarorlar qabul qilishda muhim indikator bo‘lib xizmat qiladi hamda investorlar uchun kompaniya moliyaviy 
barqarorligini baholash mezoni sifatida foydalanilishi mumkin. Bundan tashqari, taklif etilgan yondashuv 
korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish, resurslardan samarali foydalanishni ta’minlash va kapital 
qiymatini oshirishga xizmat qiluvchi strategik instrument sifatida namoyon bo‘ladi.

Umuman olganda, tadqiqot natijalari dividend siyosatini optimallashtirish orqali aksiyadorlik jamiyatlarining 
investitsion jozibadorligini oshirish va ularning uzoq muddatli barqaror rivojlanishini ta’minlash mumkinligini 
ilmiy asosda isbotlaydi.
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