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joylashtirishdan (IPO) keyingi davrda korxonalarning dividend siyosati hamda

11qt
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ularning bozor kapitallashuvi dinamikasi o‘rtasidagi iqtisodiy bog‘liglik tadqiq

E = etilgan. Tadgigotda axborot assimetriyasi va agentlik nazariyalari prizmasida
=~ E dividend to‘lovlarining bozorga signal berish mexanizmi, erkin pul ogimlarining
g = samarasiz sarflanishini jilovlashdagi o‘rni hamda kompaniyaning fundamental
; E qiymatiga ta’siri tahlil qilingan. Rivojlangan va rivojlanayotgan kapital
E ."" bozorlari, xususan, O°‘zbekiston fond bozori amaliyoti asosida dividend

vot

L

to‘lovlarining barqarorligi va bashorat qilinuvchanligi emitent korxonalar

kapitallashuvini oshirishning hal giluvchi omili ekanligi ilmiy asoslanib, post-

IPO davrida optimal dividend siyosatini shakllantirish bo‘yicha amaliy

i
imning o

tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: Birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO), dividend siyosati,

o

bozor kapitallashuvi, axborot assimetriyasi, signal berish nazariyasi, erkin pul

zamonaviy

ogimlari, agentlik xarajatlari, fundamental giymat.
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AnHoTanus. B nanHo# pabote uccienyeTcss SJKOHOMUYECKast B3aMMOCBSI3b
MEXy NUBUICHIHON TOJUTUKON MPEANPUITUN M TUHAMUKOU HUX PHIHOYHOM
KanuTaJIA3alui B MEPUOJ NIOCIIe IEPBUYHOTO MyOJINYHOTO pa3MelEHUsl aKIui
(IPO). B uccnenoBanuu aHAIM3UPYIOTCS MEXaHU3M TME€PeIaun PHIHKY CUTHAIOB

MTOCPEACTBOM BBITUIATHI TIUBUACHIOB, UX POJIb B CICPKUBAHUU HEIP(HEKTUBHOTO

LY

HUCIIOJIB30BaHUA CBO6OI[HBIX ACHCKHBIX IIOTOKOB, a TakKXXC BIIMAHHC Ha
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(byHIaMEHTAIBPHYI0  CTOMMOCTh  KOMIIAHUM  4Yepe3  MPU3MYy  TEOpHi
MH(GOPMALIMOHHONW aCHMMETPHM M areHTCKUX oTHomleHud. Ha ocHoBe ombiTa
Pa3BUTHIX W PA3BHUBAIOIIUXCA PBIHKOB KallUTajla (B YaCTHOCTH, (1)OH,Z[OB01“0
PBIHKaA y36CKHCTaHa) N UCXoasd U3 TOro, 4Tro CcTaOMJILHOCTD U MMpEACKa3syEMOCTb
JTUBUJICHAHBIX  BBIIUIAT  SIBIISIIOTCS  ONpPEACNAIOmMM  (pakTopoM  pocta
KarmuTaJm3aluu 3MUTCHTOB, pa3pa60TaHI>1 IMPAaKTHYCCKHUEC PCKOMCHIAINH II0
(GopMUPOBAHKIO ONTHUMAILHON TUBUICHAHOM MOMUTUKH B TOcT-1PO mepuos.

KiaroueBble ciioBa: mnepBuyHoe myOsimyHoe pasmermieHue akmmii (IPO),
JUBUACHAHAA  IIOJIMTHUKA, PbBIHOYHAA KallUTaJIn3allu:d, I/IH(I)OpMaIIHOHHaﬂ
ACUMMCTpUA, CUI'HAJIbHasA TCOPHU, CBO6OI[HBIC JACHC)KHBIC ITOTOKH, aIrCHTCKUC
HU3IOCPIKKHU, q)YHI[aMCHTaJ'IBHaH CTOUMOCTD.

Abstract. This thesis studies the economic relationship between the
dividend policy of enterprises and the dynamics of their market capitalization in
the period after the initial public offering (IPO). The study analyzes the
mechanism of signaling dividend payments to the market, their role in curbing
the inefficient use of free cash flows, and their impact on the fundamental value
of the company through the prism of information asymmetry and agency
theories. Based on the experience of developed and developing capital markets,
in particular, the stock market of Uzbekistan, the scientific basis for which is that
the stability and predictability of dividend payments are a decisive factor in
increasing the capitalization of issuing enterprises, practical recommendations
have been developed for the formation of optimal dividend policy in the post-
IPO period.

Keywords: Initial public offering (IPO), dividend policy, market
capitalization, information asymmetry, signaling theory, free cash flows, agency
costs, fundamental value.

KIRISH

Aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO) korxonaning yopiq

korporativ tuzilmadan ochiq aksiyadorlik jamiyatiga o‘tishidagi eng muhim
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burilish nuqtasi bo‘lib, uning moliyaviy arxitekturasi, boshqaruv shaffofligi
hamda bozor qiymatini tubdan o‘zgartiradi. Ommaviy bozorga chigqandan
so‘ng kompaniya rahbariyati oldida turgan eng murakkab strategik vazifalardan
biri — jalb gilingan kapitalni samarali investitsiya loyihalariga yo‘naltirish bilan
bir gatorda, aksiyadorlarning joriy daromadlilik talablarini ganoatlantiruvchi
optimal dividend siyosatini shakllantirishdan iboratdir. Ikkilamchi bozorda
shakllanadigan bozor kapitallashuvi kompaniyaning nafagat operatsion
rentabelligini, balki uning aksiyadorlarga qiymat yetkazib berish borasidagi
uzoq muddatli moliyaviy intizomini ham aks ettiradi.

Rivojlanayotgan va o‘tish iqtisodiyoti davlatlarida, jumladan O°zbekiston
kapital bozorida korxonalarning post-1PO davridagi dividend siyosati alohida
ahamiyat kasb etadi. Institutsional infratuzilmaning shakllanish bosgichida
bo‘lishi, aksiyalar narxining yuqori o‘zgaruvchanligi hamda xususiy mulk
himoyasining huquqiy nozikliklari sharoitida investorlar ko‘pincha qisqa
muddatli kursaviy o‘sishdan ko‘ra kafolatlangan pul ogimlarini, ya’ni dividend
to‘lovlarini afzal ko‘radilar. Shu sababli, birlamchi joylashtirishdan keyingi
davrda barqaror va shaffof dividend to‘lovlari amaliyotini yo‘lga qo‘yish
investorlar ishonchini mustahkamlash, qimmatli qog‘ozlar likvidliligini
ta’minlash hamda korporatsiyaning bozor kapitallashuvini izchil oshirishning
strategik drayveri sifatida namoyon bo‘lmoqda.

Klassik korporativ. moliya nazariyasida dividend siyosatining bozor
qiymatiga ta’siri bo‘yicha qarashlar turlicha talqin gilinadi. F. Modilyani va M.
Millerning mukammal bozor shartlariga asoslangan neytrallik konsepsiyasiga
ko‘ra, soliglar va tranzaksion xarajatlar mavjud bo‘lmagan sharoitda kompaniya
giymati fagatgina uning aktivlari va investitsiya qarorlarining rentabelligiga
bog‘liq bo‘lib, sof foydaning qanday tagsimlanishi bozor kapitallashuviga ta’sir
gilmaydi. Birog, real moliya bozorlarida, aynigsa IPOdan keyingi dastlabki

yillarda kuzatiladigan kuchli axborot assimetriyasi va agentlik xarajatlari ushbu
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neytrallik gipotezasini inkor etadi va dividend to‘lovlarini bozor narxini
shakllantiruvchi faol vositaga aylantiradi.

Sh. Bhattacharya hamda K. Jon va J. Uilyams tomonidan ilgari surilgan
dividendlar orgali signal berish nazariyasi (signaling hypothesis) post-1PO
davridagi narx shakllanishini oydinlashtiradi. Ommaviy joylashtirishdan so‘ng
kompaniya ichki ma’lumotlari va tashqi bozor ishtirokchilari o‘rtasida muqarrar
axborot bo‘shlig‘i saglanib qoladi. Bunday sharoitda muntazam va bargaror
dividend to‘lovlarining e’lon qilinishi rahbariyat tomonidan bozorga yo‘llangan
ishonchli signal bo‘lib xizmat qiladi; bu kompaniyaning kelgusi operatsion pul
ogimlari bargarorligi va sof foyda hisobotlarining soxta buxgalteriya
yozuvlariga tayanmaganligini tasdiglaydi. Natijada xavf-xatarlar bo‘yicha talab
gilinadigan risk-mukofot kamayadi va aksiyalar kursi hamda umumiy bozor
kapitallashuvi oshadi.

M. Jensenning erkin pul ogimlari nazariyasi (free cash flow hypothesis)
dividend to‘lovlarining korxona ichki intizomiga ta’sirini izohlaydi. Birlamchi
ommaviy joylashtirish natijasida korxona hisobvaraglariga katta migdorda erkin
likvid mablag‘lar kelib tushadi. Agar korxonada qat’iy belgilangan dividend
majburiyati bo‘lmasa, boshqaruv organi ushbu ortigcha resurslarni o‘zining
shaxsiy mavqgeyini oshiruvchi past rentabelli "imperiya qurish” (empire-
building) loyihalariga sarflash xatari ortadi. Aksiyadorlarga muntazam dividend
to‘lab borish ortigcha erkin pul ogimlarini jilovlaydi, menejmentni yangi
investitsiya loyihalarini moliyalashtirish uchun yana tashqi bozorga murojaat
gilishga majbur etadi va shu orgali boshgaruv intizomini oshirib, uzog muddatli
bozor kapitallashuvini himoya giladi.

Kompaniyaning hayotiy sikli nazariyasi (life-cycle theory of dividends)
nuqtai nazaridan yondashilsa, IPOdan keyingi dividend garorlari korxonaning
yetuklik darajasiga mos bo‘lishi lozim. Odatda yuqori o‘sish sur’atiga ega yosh
texnologik emitentlar sof foydani to‘liq reinvestitsiya qilish orqgali aksiyadorlar

boyligini kapitallashuv o‘sishi hisobiga oshirishga intiladi va investorlar buni
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tabity qgabul giladi. Aksincha, xususiylashtirish dasturlari doirasida bozorga
chiqarilayotgan an’anaviy sanoat, energetika yoki xomashyo sohalaridagi yetuk
davlat korxonalari uchun yirik investitsiya imkoniyatlari cheklangan bo‘lib,
ularning bozor kapitallashuvi bevosita yugori dividend rentabelligiga (dividend
yield) tayanadi.

Xalgaro empirik tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, ommaviy joylashtirishdan
keyingi dastlabki uch yil mobaynida barqaror dividend to‘lash amaliyotini joriy
etgan kompaniyalarning aksiyalari dividendsiz emitentlarga nisbatan ikkilamchi
bozorda kamroq o‘zgaruvchanlikka (volatillikka) uchraydi. Y. Fama va K.
Frenchning xulosalariga ko‘ra, muntazam dividend to‘lovchi korxonalar
institutsional investorlar, xususan, pensiya va sug‘urta jamg‘armalarining uzoq
muddatli portfellari uchun jozibador aktivga aylanadi ("mijozlar effekti"). Uzoq
muddatli institutsional kapitalning Kkirib  kelishi aksiyalarning erkin
muomaladagi likvidligini ushlab turadi va bozor kapitallashuvining sun’iy
tebranishlarsiz izchil o‘sishini ta’minlaydi.

Shu bilan birga, dividend to‘lovlari va kapitallashuv o‘rtasidagi bog‘liqlik
qat’iy chegaralarga ega bo‘lib, uning haddan tashqari oshirilishi korporativ
bargarorlikka tahdid solishi mumkin. Agar yangi ochiq aksiyadorlik jamiyati
o‘zining investitsiya xarajatlarini (CapEx) va aylanma mablag‘larini qisqartirish
hisobiga agressiv yuqori dividendlar to‘lasa, bu qisqa muddatli narx
ko‘tarilishidan so‘ng korxonaning texnologik eskirishiga va operatsion
turg‘unlikka olib keladi. Strategik rivojlanish loyihalarining
moliyalashtirilmasligi ogibatida 3-5 yillik gorizontda korxonaning daromad
keltirish qobiliyati pasayadi, bu esa pirovardida bozor kapitallashuvining keskin
pasayishiga sabab bo‘ladi.

O‘zbekiston fond bozoridagi hozirgi amaliyot tahlili shuni ko‘rsatadiki,
davlat ulushi mavjud aksiyadorlik jamiyatlarida dividend to‘lovlari uzoq
muddatli korporativ strategiya emas, balki ko‘pincha davlat byudjeti

tushumlarini to‘ldirishning ma’muriy vositasi sifatida qo‘llaniladi. Bir qator
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yirik emitentlar o‘z sof foydasining 50 foizidan ortiq qismini davlat ulushiga

dividend sifatida yo‘naltirishi natijasida modernizatsiya uchun zarur

R

resurslardan mahrum bo‘lmoqda. Boshga tomondan, yangi o‘tkazilgan "Xalq

oz IPO" jarayonlarida chakana investorlarning aksiyalarni xarid gilishdagi asosiy
= motivatsiyasi barqaror dividend daromadi olish bo‘lib qolmoqda; dividend
E;‘ g to‘lovlarining kechikishi yoki kutilganidan past bo‘lishi ikkilamchi savdolarda
*5’ » — aksiyalar sotuvining ko‘payishiga va kapitallashuvning pasayishiga olib
o
= ‘= kelmogda.
ﬁ
(= = Ushbu nomutanosibliklarni bartaraf etish uchun post-1PO davrida goldiq
m .

dividend siyosati (residual dividend policy) hamda qat’iy magsadli to‘lov
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koeffitsiyenti (target payout ratio) uyg‘unligiga asoslangan gibrid modelni

E = qo‘llash magsadga muvofiqdir. Mazkur modelda korxona dastlab barcha ijobiy
g_ E sof joriy qiymatga (NPV > 0) ega bo‘lgan investitsiya loyihalarini
- o moliyalashtirishni rejalashtiradi, qolgan sof foyda hisobidan esa bashorat
fiea

—~ E qilinadigan barqaror dividendlar to‘laydi. Bunday muvozanatli yondashuv
E o korxonaning ichki o‘sish salohiyatini saglab qolgan holda bozor

ishtirokchilariga ijobiy signal berish va kapitallashuvning fundamental

yot

poydevorini mustahkamlash imkonini beradi.
XULOSA
Olib borilgan tadgigot natijalari shuni tasdiglaydiki, aksiyalarni birlamchi

i
imning o

joylashtirishdan keyingi davrda korxonalarning dividend siyosati va ularning

o

bozor kapitallashuvi o‘rtasida bevosita va tizimli bog‘liglik mavjud.

zamonaviy

Rivojlanayotgan kapital bozorlarida barqaror va shaffof dividend to‘lovlari

[Im fan taraqq
ta'l

axborot assimetriyasini bartaraf etuvchi, erkin pul oqimlari bo‘yicha agentlik
xatarlarini kamaytiruvchi hamda institutsional va chakana investorlarni bozorga
jalb etuvchi eng kuchli fundamental mexanizm hisoblanadi.

O‘zbekiston amaliyotida IPOdan so‘ng kompaniyalar kapitallashuvini

bargaror saglash uchun aksiyadorlik jamiyatlarining kamida 3-5 Yyilga

LY

mo‘ljallangan prognozli dividend siyosati konsepsiyasini gabul qilishini
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qonunchilik darajasida rag‘batlantirish lozim. Shuningdek, dividend to‘lovlariga
nisbatan ma’muriy bosimni cheklash, korxonaning sof foydasini reinvestitsiya
qilish va dividendga ajratish o‘rtasidagi adolatli mutanosiblikni ta’minlash
hamda dividendlar bo‘yicha soliq imtiyozlarini takomillashtirish milliy fond
bozorida uzoq muddatli likvidlik va bargaror bozor kapitallashuvini
shakllantirishga xizmat giladi.
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