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Аннотация. Тезисда инвестиция фондларида дивиденд сиёсатини 

такомиллаштиришни давр талаби эканлигини асосланган. Шунингдек, 

инвестиция фондларида дивиденд тўлаш тартиби таҳлил қилишга эътибор 

қаратилган. 
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ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА В ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДАХ  

И ПУТИ ИХ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ 

Аннотация. В тезисе обосновано исследовано необходимости изучения 

дивидендной политики в инвестиционных фондах. Также акцентируется 

внимание на анализ порядка оплаты дивидендов. 

Ключевые слова: доверительная управляющая, фондовый рынок, простая 

акция, акциядорная общества, чистая прибыль, нераспределенная прибыль, 

инвестиционные фонды, налогообложение, резервный фонд, дивиденд, 

банковские вклады, диверсификация, стоимость чистых активов. 
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Ўзбекистон қимматли қоғозлар бозорининг замонавий холати шундан 

далолат берадики, инвестиция фондлари акциядорлари киритилган маблағдан 

узоқ муддатда фонд капитализацияси ҳисобига акциясининг бозор ўсишини 

кутмасдан, инфляция ва бошқа молиявий рискларни ҳисобига олган ҳолда қисқа 
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муддатда дивиденд олишга манфаатдор бўлмоқдалар. Ўз навбатида, инвестиция 

фонди ҳам акциядорлик жамиятлари томонидан ўз акцияларига талаб 

даражасида дивиденд бермаётгани ёки умуман ажратмаётгани сабабли, мазкур 

фондлар ҳам ўз акциядорларига нафақат тўлақонли дивидендлар ажратиши, 

балки фаолияти натижаси сифатида соф фойда олиш имконияти чекланмоқда. 

Дунё тажрибасида оддий акциядорлик жамиятларидан фарқли равишда, 

инвестиция фондларида соф фойдасидан дивиденд фондига ажратишнинг ягона 

услубияти ишлаб чиқилмаган. Инвестиция фонди соф фойдасидан дивидендга 

қанча фоиз ажратиши ёки уларни янги объектларга йўналтириш тўғрисидаги 

қарорларни акциядорларнинг умумий йиғилиши қабул қилади. Шу билан бирга, 

инвестиция фондларининг дивиденд сиёсати ишончли бошқарувчилари 

томонидан олиб борилаётган стратегик ҳаракатларга хам боғлиқ. 

Инвестиция фондларида дивиденд сиёсатини такомиллаштириш чет эл 

мамлакатларида ҳам долзарб ҳисобланиб, жаҳон иқтисодиётида ўз ўрнига эга 

иқтисодчи олимлардан У.Шарп пул ва акция кўринишидаги дивидендлар, ҳамда 

АҚШ компанияларида инвестициялаш объектларига қўлланадиган солиқлар 

юзасидан олиб борган тадқиқотлари натижасида бир ва кўп омилли моделлар 

қўллаш бўйича тавсиялар ишлаб чиққан бўлса П.Штольте эса, Германия 

қимматли қоғозлар бозорининг ташкилий моделларига хос инвестор томонидан 

капитал қўйилмаларини хавфсизлиги, унинг ўсиши ва дивиденд шаклида 

даромад олиш орқали капитални жойлаштириш билан боғлиқ “сеҳрли учбурчак” 

тушунчасини яратган. 

Республикамизда мавжуд акциядорлик жамиятлари томонидан муомалага 

чиқарган акцияларига талаб даражасида дивиденд бермаётгани ёки умуман 

ажратмаётгани, уларнинг акциядорларидан ҳисобланадиган инвестиция 

фондлари учун ўз ечимини кутаётган долзарб муаммолардан бири ҳисобланади. 

«Акциядорлик жамияти ва акциядорларнинг хуқуқларини химоя қилиш 

тўғрисидаги» Қонунни 55 моддасида «акцияларнинг ҳар бир тури бўиича 

дивидендлар (йилнинг ҳар бир чораги, ярим ииллиги, йиллиги бўйича) тўлаш, 

дивиденднинг миқдори ҳамда уни тўлаш шакли тўғрисидаги қарор жамият 

кузатув кенгашининг тавсияси асосида акциядорлар умумий йиғилиши 

томонидан қабул қилинади» - дейилиб, акциядорларнинг дивиденд олиш ёки  

олмаслиги жамият кузатув кенгаши ва акциядорлар умумии йиғилиши қарорига 

боғлаб қўйилган. Халқаро тажрибада эса, тўланаётган дивидендлар миқдори, 

одатда, банклардаги омонатларнинг ўртача фоизидан кам бўлмайди. 

Ўзбекистонда эса, аксарият акциядорлик жамиятлари томонидан тўланадиган 

дивидендлар фоизи қайта молиялаштириш ставкасида пастлиги 

республикамиздаги инвестиция фондларининг рақобатбардош эмаслигини ва 

уларда эркин бозор механизмининг ишламаётганлигини кўрсатади. Ўз 

навбатида, инвестиция фондлари ҳам акциядорлик жамияти сифатида фаолият 
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юритаётганини ҳисобга олсак, бу ерда ҳам дивиденд тўлаш тақсимотининг 

мукаммал эмаслигини кўришимиз мумкин. Шу билан бирга инвестиция 

фондлари одатий акциядорлик жамиятидан фарқли равишда, соф фойдасининг 

аксарият қисмини дивиденд тўловига ёки соф активларни кўпайтириш учун 

реинвестиция қилиши имкониятига эга.  

Маълумки, республикамиздаги инваестиция фондлари акциядорлик 

жамиятлари шаклида фаолият юритади, шу сабабли олинган соф даромади 

акциядорларнинг умумий йиғилиши қарорига мувофиқ резерв фонди, фондни 

ривожлантириш, капитализация ва дивиденд тўлаш учун тақсимланади.  

Ўзбекистонда фаолият юритаётган 4 та инвестиция фондлари томонидан 

2017-2021 йиллар давомида1. ҳар бир оддий акция номинал баҳосига нисбатан 

тўланган дивидендлар миқдорини таҳлили, ушбу инвестиция фондларида амалга 

оширилаётган дивиденд сиёсати тўғрисида фикр юритишга шароит яратади.  

2017-2021 йилларда давомида «Daromad Plus»  инвестиция фонди акциядорлик 

жамияти томонидан тўланган дивидендлар миқдори 2017 йилдаги 10,0 фоиз ёки 

50 сўмдан, 2021 йилда 50,0 фоиз ёки 250 сўмгача ошган бўлса,  «Камалак» 

инвестиция фонди акциядорлик жамияти томонидан ушбу давр давомида 

тўланган дивидендлари 2017 йил якуни бўйича дивиденд тўланмагани ҳолда, 

кейинги йилларда 15,0 фоиз ёки 400 сўмдан, 500 сўм ёки 18,5 фоиз оралиғида 

дивиденд тўлаган. Ушбу 2 та инвестиция фонд хусусийлаштиришнинг илк 

даврида тузилган бўлиб, ҳозирги кунда қимматли қоғозлар бозорида йирик 

фондлардан ҳисобланишади.  «Baraka» инвестиция фонди акциядорлик жамияти 

ҳам 2017-2021 йиллар давомида ўз акциядорларига 3,0 фоиз ёки 3 сўмдан, 17,0  

фоиз ёки 17,02 сўм миқдорида дивиденд тўлаган бўлса, «SEMURG» ИФ АЖ 

томонидан 2017-2020 йиллар давомида олиб борган дивиденд сиёсати олдинги 

инвестиция фондларидан тубдан фарқ қилади. Ушбу давр мобайнида 

«SEMURG» ИФ АЖ томонидан тўланган дивидендларни  тахлил қиладиган 

бўлсак, 2017–2020 йилларда соф фойданинг 100 фоизи, фондни 

ривожлантиришга йўналтирилган. «SEMURG» ИФ АЖнинг бошқа фондлардан 

фарқли жиҳати шундаки, 2021 йил учун олинган 5 722 460 cўм соф фойдасини 

тўлалигича дивиденд тўлашга  ажратиб, фонд томонидан ҳар бир эгаси ёзилган 

оддий акцияга номинал қийматнинг 100 фоизи ёки 100 сўмдан дивиденд 

тўланган. Бундан кўриниб турибдики, ҳар бир ИФ АЖ ўз дивиденед сиёсатини 

мустақил юритиш, олинган соф фойдани мос равишда дивиденд фондига,  резерв 

фонди, фондни ривожлантириш ёки капитализацияга ажратиши мумкин. 

Инвестиция фондлари томонидан тўланган дивидендларни таҳлили шундан 

далолат берадики, акциядорлик кўринишидаги инвестиция фондлари 

                                                             
1 http://www.openinfo.uz/ru/ 
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(SEMURG» ИФ АЖдан ташқари) 2021 йилга келиб акциядорларига тўланадиган 

дивидендларини 3-50 фоиз оралиғида тўлашга эришган. 

Дунё тажрибасида оддий акциядорлик жамиятларидан фарқли равишда, 

инвестиция фондларида соф фойдасидан дивиденд фондига ажратишнинг ягона 

услубияти ишлаб чиқилмаган. Инвестиция фонди соф фойдасидан дивидендга 

қанча фоиз ажратиши ёки уларни янги объектларга йўналтириш тўғрисидаги 

қарорларни акциядорларнинг умумий йиғилиши қабул қилади. Хорижий 

тажрибада бундай қарор қабул қилишга зарурат йўқ. Чунки фонд сиёсатидан 

келиб чиқиб, соф фойданинг бир қисмини дивиденд тўлашга ажратиши ёки 

тўлалигича реинвестиция қилиши мумкин. 

 Инвестиция фондларида дивиденд сиёсати ва уни такомиллаштириш 

йўлларини оптималлаштиришда қуйидаги таклифлар ўринли деб ҳисоблаймиз: 

1. Ўзбекистонда қимматли қоғозлар бозорининг ривожланиш 

хусусиятларидан келиб чиққан ҳолда акциядорларга мунтазам дивиденд 

ажратиши ёки акцияларининг ликвидлигини таъминлаш мақсадида, инвестиция 

фондлари фонд бозори савдоларида қатнашиши лозим. Бу ўз навбатида 

инвестиция фондлари соф активлар қийматининг кўпайишига таъсир кўрсатиб, 

унинг жозибадорлигини ошишига ҳизмат қилади.  

2. Фонд акциядорларига, «SEMURG» ИФ АЖ каби, маълум муддат 

дивиденд талаб қилмай, соф фойдасини капитализацияга жалб қилиш орқали 

фонднинг соф активлар қийматини ошириш имконияти мавжудлиги, бунда 

акцияларининг бозор қийматини ошириш, ҳамда жорий дивидендга қараганда 

юқори самарага эришиш мумкинлиги тўғрисида маълумотлар бериб бориши 

керак. 

3. 2022 йил 1 январдан эътиборан  “2022 йил 1 апрелдан 2024 йил 31 

декабргача Ўзбекистон резиденти ва норезиденти бўлган жисмоний 

шахсларнинг акциялардан олган дивидендлари даромад солиғидан озод 

қилинганлиги” тадбирининг жорий этилганлиги муҳим ижобий ҳолат деб 

баҳолансада, бизнинг фикримизча, қимматли қоғозлар бозорини 

ривожлантиришга оид қўйилган мақсадга эришишни ушбу имтиёз орқали 

мамлакатимизда 2024 йил 31 декабргача муддат ичида тўлиқ ҳал этиш ўта 

мушкул масала ҳисобланганлиги боис “мазкур солиқ имтиёзи акциялардан 

дивидендларнинг рақобатбардош, муқобил, барқарор ва аҳоли учун мақбул 

даромад топиш манбаига айланишидек” дастурли вазифа ижроси 

таъминланишига эришиш муддатигача тайинланиши лозим.  
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