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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA DIVIDEND
TO'LASH QOBILIYATI KOEFFITSIYENTINING
MAQBUL ORALIG‘INI ANIQLASH VA UNING
INVESTITSION SAMARADORLIKKA TA'SIRI

Ibragimov G‘anijon G‘ayratovich
Innovatsion menejment kafedrasi mustaqil izlanuvchisi
TOSHKENT DAVLAT IQTISODIYOT UNIVERSITETI

Annotatsiya. Mazkur tadgiqot aksiyadorlik jamiyatlarida dividend siyosatining investitsion samaradorlikka ta’sirini
baholashga bag‘ishlangan. Tadqgiqotning asosiy magsadi dividend tolash qobiliyati koeffitsiyentining (KDT) optimal
darajasini aniglash hamda uning aksiyalar rentabelligi, kompaniya giymati va umumiy investitsion jozibadorlikka ta’sirini
iimiy asoslashdan iborat. Tadqgiqot doirasida 2020-2024 yillar oralig‘ida aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy va bozor
ko‘rsatkichlari asosida ekonometrik tahlil amalga oshirildi. Tahlil jarayonida oddiy eng kichik kvadratlar usuli (OLS)
go‘llanilib, KDT hamda investitsion samaradorlik ko‘rsatkichlari o'rtasidagi bog'liglik nolinear model asosida baholandi.
Natijalar dividend siyosati va investitsion samaradorlik o‘rtasida teskari U-shaklli bog'liglik mavjudligini ko‘rsatdi. Empirik
tahlillar asosida dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining maqgbul oraliq chegarasi (0,4 < KDT < 0,7) aniglanib, aynan
shu intervalda kompaniyalarning moliyaviy barqarorligi, aksiyalar rentabelligi va bozor giymati maksimal darajada
shakllanishi isbotlandi. Tadgigot natijalari dividend siyosatini optimallashtirish orqali aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion
jozibadorligini oshirish hamda ularning uzoq muddatli bargaror rivojlanishini ta’minlash mumkinligini ko‘rsatadi.

Kalitso'zlar: Dividend siyosati, dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyenti, KDT, investitsion samaradorlik, aksiyalar rentabelligi,
Tobin’s Q, rentabellik (ROE), aksiyadorlik jamiyatlari, ekonometrik tahlil, OLS regressiya, korporativ boshgaruv, ESG
ko‘rsatkichlari, moliyaviy bargarorlik.

Abstract. This study is devoted to assessing the impact of dividend policy on investment efficiency in joint-stock companies.
The main objective of the study is to determine the optimal level of the dividend payout ratio (DPR) and scientifically
substantiate its impact on the profitability of shares, company value and overall investment attractiveness. As part of the
study, an econometric analysis was carried out based on the financial and market indicators of joint-stock companies for
the period 2020—2024. The analysis used the ordinary least squares method (OLS) to assess the relationship between
DPR and investment efficiency indicators based on a nonlinear model. The results showed that there is an inverted
U-shaped relationship between dividend policy and investment efficiency. Based on empirical analysis, an optimal range
of the dividend payout ratio (0.4 < DPR < 0.7) was determined, and it was proven that it is in this range that the financial
stability, profitability of shares and market value of companies are formed to the maximum. The results of the study show
that optimizing dividend policy can increase the investment attractiveness of joint-stock companies and ensure their long-
term sustainable development.

Key words: Dividend policy, dividend payout ratio, DTR, investment efficiency, stock return, Tobin's Q, return on equity
(ROE), joint-stock companies, econometric analysis, OLS regression, corporate governance, ESG indicators, financial
stability.

AHHOTauus. [daHHoe uccneaoBaHWe MOCBSLLEHO OLEHKe BRVSHUS OUBMAEHOHOW MOMUTUMKM Ha 3dhPEeKTUBHOCTb
WHBECTULMA B akUMOHepHbIX obuiectBax. OCHOBHas LeMnb MCCreAOBaHUs — ONpeaenvTb ONTMMAarnbHbIA YPOBEHb
koadumumeHTa Boinnatsl anBnaeHaoB (KOP) n HayyHo o6ocHOBaTh €ro BNMsSHWE Ha peHTabenbHOCTb akLuii, CTOMMOCTb
KOMMaHuM 1 o6LLYyH0 MHBECTULIMOHHYIO NPUBREKaTenbHOCTb. B pamkax nccnegoBaHms 6bin npoBeaeH SKOHOMETPUYECKINIA
aHanmM3 Ha OCHoBe (PMHAHCOBbLIX U PbIHOYHbIX NMOKa3aTenen akuMoHepHbIX obwecTB 3a nepuopg 2020-2024 rogos. [Ons
oueHkn B3ammocsa3n Mexay KOP wn nokasatensimuv a@EKTUBHOCTU MHBECTUMLMWN Ha OCHOBE HEMWHEWHOW MOoAenu
ucnonb3oBancs Meton HavmeHblumx kBagpatoB (MHK). Pesynbratbl nokasanu Hamuume U-o6pasHoi 3aBUCUMOCTU
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mMexay AMBULAEHOHOM NMONUTMKOM U 3 (EKTUBHOCTLIO MHBECTULIMIA. Ha 0CHOBE aMMMpUYeckoro aHanunaa 6bin onpeaeneH
onTMMarnbHbIA AManasoH KoadduumeHTa Bbinnatbl aneuaeHaoB (0,4 < KOP < 0,7), u AokasaHo, YTO UMEHHO B 3TOM
AnanasoHe (hopMUPYETCs MakchMarnbHas (oMHaHCOBas CTabUMbHOCTb, PEHTAaBENbHOCTL aKLMiA U PbIHOYHAsS CTOMMOCTb
KOMMaHuWi. PesynbraTthl WCCNenoBaHUS MOKAa3biBAOT, YTO ONTUMM3AUMS AVBUAEHOHOW MOMUTUKA MOXET MOBbICUTH
MHBECTULMOHHYIO MPUBIIEKaTENBHOCTb aKLIMOHEPHbIX OOLLECTB M 06€eCneYnTb UX OONTOCPOYHOE YCTOMYMBOE PasBUTHE.

KntoueBble crnoBa: [uBmaeHaHasi nonutuka, KoadpduumeHT Boinnatbl auenaeHnoB, DTR, adhdhekTMBHOCTb MHBECTULINMN,
AOXOAHOCTb akuuii, KoadbduumneHT TobrnHa Q, peHTabenbHoCTL cobcTBeHHOoro kanutana (ROE), akumoHepHble obLecTsa,
9KOHOMETPUYECKUI aHanu3, perpeccus MeTOAOM HavMEHbLUMX KBaApaToOB, KOPMOPATMBHOE yrnpaBreHne, nokasarenu
ESG, dmHaHcoBas cTabunbHOCTb.

KIRISH

Zamonaviy moliyaviy boshqaruyv tizimida aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini belgilovchi
asosiy omillardan biri dividend siyosati hisoblanadi. Dividendlar investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy
barqarorligi, foydaliligi va kelajakdagi rivojlanish istigbollari hagida muhim signal vazifasini bajaradi. Shu
bois dividend siyosatini ilmiy asosda shakllantirish aksiyadorlik jamiyatlari kapital giymatini oshirishda muhim
ahamiyat kasb etadi.

So‘nggi yillarda moliyaviy nazariya va amaliyotda dividend siyosatining optimal darajasini aniglashga katta
e'tibor garatilmoqgda. Xususan, signal nazariyasi va agentlik nazariyasiga ko‘ra, dividendlar nafagat daromad
tagsimlash vositasi, balki investorlar uchun axborot signali sifatida ham qaraladi. Shu nugtayi nazardan,
dividend to‘lash gobiliyatining optimal darajasini aniglash investitsiya samaradorligini oshirishda muhim ilmiy
va amaliy ahamiyatga ega.

Mazkur tadqigotning ilmiy yangiligi shundan iboratki, aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalariga investitsiya
gilish samaradorligining yuqori darajasini ta’minlash magsadida dividendni to‘'lash qobiliyati koeffitsiyentining
magbul oraliq chegarasi (0,4 < KDT < 0,7) asoslab berildi. Ushbu oraliqg kompaniyaning moliyaviy barqarorligi
va investorlar manfaatlari o‘rtasidagi optimal muvozanatni ta’'minlaydi.

Tadgigotning magsadi — dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyentining optimal darajasini aniglash va uning
aksiyalar investitsion samaradorligiga ta’sirini ilmiy asoslashdan iborat.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqigotda aksiyadorlik jamiyatlarida dividend siyosatining investitsion samaradorlikka ta’sirini
chuquro‘rganish magsadida kompleks metodologik yondashuv go‘llanildi. Tadgigotning empirik gismi aksiyadorlik
jamiyatlarining 2020—-2024 vyillar oralig‘idagi moliyaviy va bozor ko‘rsatkichlari asosida amalga oshirildi. Ushbu
davr tanlanishi igtisodiy o‘zgarishlar, investitsion faollik va korporativ boshqaruv transformatsiyalarini gamrab
olishi bilan izohlanadi.

Tadgiqot jarayonida ekonometrik tahlil asosiy usul sifatida qo‘llanilib, dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyenti
(KDT) hamda investitsion samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi bog'liglik baholandi. Investitsion samaradorlikni
ifodalovchi asosiy indikatorlar sifatida rentabellik (ROE), kompaniyaning bozor giymatini 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) go‘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, tadqigotda interval tahlil usuli go‘llanilib, KDT ko‘rsatkichining turli darajalarda investitsion
natijalarga ta’siri alohida baholandi. Xususan, KDT < 0,4 bo‘lgan holatlar past dividend siyosati sifatida talgin
gilinib, bunda kompaniya foydasining asosiy gismi 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
aniqglanadi.

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

O'tkazilgan empirik tahlillar dividend to‘lash qobiliyati koeffitsiyenti (KDT) va investitsiya samaradorligi
o‘rtasida aniq nolinear (teskari U-shaklli) bog‘liglik 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 (KD T?)ning statistik ahamiyatli
bo‘lishi orgali ham tasdiglandi, bu esa dividend siyosatining optimal chegarasini aniglash imkonini berdi.

Jadval 1. KDT darajasi bo‘yicha investitsion samaradorlik ko‘rsatkichlari

KDT intervali ROE (%) | Tobin’s Q Aksiyalar rentabelligi (%) Likvidlik Investor qizigishi
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 Yugori Yugori

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 qgismi ichki
reinvestitsiyaga yo‘naltiriladi. Bir qarashda bu holat kompaniyaning uzoq muddatli rivojlanishi uchun ijobiy
ko‘rinishi mumkin, birog empirik natijalar bunday yondashuv investorlar nuqtayi nazaridan yetarli darajada
jozibador emasligini ko‘rsatdi. Xususan, dividendlarning past darajada to‘lanishi investorlar uchun daromadning
noanigligini oshiradi va bu ularning aksiyalarga bo‘lgan gizigishini kamaytiradi. Natijada aksiyalar bilan savdo
hajmi gisqaradi, ya’ni likvidlik pasayadi, bozor bahosi esa fundamental giymatdan past shakllanadi.

Jadval 2. Regressiya natijalari (KDT va samaradorlik bog‘ligligi)

Ofzgaruvchi Koeffitsiyent () t-statistika Ahamiyatlilik
KDT +0.42 5.87 o

KDT? -0.31 -4.92 o

CaGl +0.28 3.45 *

ESG +0.21 2.98 **

R? 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
giymatining 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 aniglanib, unda dividend to‘lovlari va reinvestitsiya o‘rtasida
muvozanat ta’minlanishi isbotlandi. Mazkur holatda kompaniya bir vaqtning o‘zida investorlar uchun barqgaror
daromadni ta’'minlaydi va o‘zining ichki rivojlanish salohiyatini ham saglab qoladi. Natijada investorlar ishonchi
ortadi, aksiyalar bozorida talab kuchayadi va kapital giymati 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 boshga guruhlarga
nisbatan ancha yuqori ekanligi aniglandi. Tobin’s Q ko‘rsatkichi 1,3 dan yuqori bo'lib, bu kompaniya bozor
giymatining uning balans giymatidan 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.

Jadval 3. Optimal zona va maksimal samaradorlik

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

Ko‘rsatkich Qiymat
Optimal KDT oraligfi 0,4-0,7
Maksimal ROE 22%
Maksimal Tobin’s Q 1,5
Maksimal aksiyalar rentabelligi 25%
Investitsion jozibadorlik Eng yuqori
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Mazkur natijalarni chuqurroq tahlil gilish shuni ko‘rsatadiki, aynan shu oraliqda dividend siyosati signal
nazariyasi nuqtayi nazaridan eng samarali ishlaydi. Ya’'ni, kompaniya tomonidan barqaror, lekin ortigcha
bo‘lmagan dividend to‘lovlari investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy barqarorligi va istigbollari haqida ijobiy
signal beradi. Shu bilan birga, agentlik nazariyasiga ko‘ra, dividendlarning mavjudligi menejerlar tomonidan
ortigcha mablag‘lardan samarasiz foydalanish ehtimolini kamaytiradi va bu orqali boshgaruv samaradorligini
oshiradi.

Olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, dividend siyosatining optimal darajasi kompaniyaning investitsion
samaradorligi va kapital giymatini maksimal darajada oshirishga xizmat qiladi. Aynigsa, 0,4 < KDT < 0,7 oralig'i
nafagat 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 nuqgtayi nazaridan garalganda, optimal dividend siyosati
investorlar uchun kompaniyaning moliyaviy barqarorligi, foydalilik darajasi va kelajakdagi rivojlanish istigbollari
hagida ijobiy signal vazifasini bajaradi. Ya'ni, dividendlarning me’yoriy darajada to‘lanishi bozor ishtirokchilari
tomonidan kompaniya faoliyatining samarali ekanligi sifatida qabul gilinadi 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 garama-qarshiligini kamaytiruvchi muhim vosita hisoblanadi. Xususan, dividend to‘lovlari
kompaniya ixtiyorida qoladigan erkin pul ogimlarini gisgartiradi va menejerlarning ushbu mablag‘larni samarasiz
loyihalarga yo‘naltirish ehtimolini kamaytiradi. Natijada resurslardan foydalanish samaradorligi oshadi va
investorlar ishonchi mustahkamlanadi.

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

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadgiqot 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
oraligda dividend to‘lovlari va reinvestitsiya o‘rtasida optimal nisbat ta’minlanib, kompaniyaning gisqa muddatli
daromadliligi va uzoq muddatli rivojlanish imkoniyatlari uyg‘unlashadi.

Aniglanishicha, mazkur optimal interval aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini sezilarli
darajada oshiradi. Bu esa investorlar uchun bargaror va prognoz gilinadigan daromad ogimini ta’minlash bilan
birga, kompaniyaning bozor giymatini (Tobin’s Q) maksimal darajada shakllantirishga xizmat giladi. Shu bilan
birga, ushbu darajada dividend siyosatini yuritish kompaniya ichki moliyaviy resurslarining yetarli darajada
saglanishini 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
qgarorlar qabul gilishda muhim indikator bo'lib xizmat qiladi hamda investorlar uchun kompaniya moliyaviy
bargarorligini baholash mezoni sifatida foydalanilishi mumkin. Bundan tashqari, taklif etiigan yondashuv
korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish, resurslardan samarali foydalanishni ta’minlash va kapital
giymatini oshirishga xizmat giluvchi strategik instrument sifatida namoyon bo'‘ladi.

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