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Annotatsiya.

Mazkur maqolada O‘zbekiston Respublikasida xususiy banklarning dividend siyosati nazariy
va amaliy jihatdan tahlil qilinadi. Dividend to‘lovlari korporativ moliya nazariyasidagi signal berish,
agentlik xarajatlarini kamaytirish, rezidual dividend va hayotiy sikl nazariyalari bilan bog‘liq holda
yoritiladi. Empirik gismda O‘zbekiston bank tizimining 2022-2024-yillardagi hamda 2025-yil 1-
sentabr holatidagi asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari, xususiy banklarning bank tizimidagi ulushi,
shuningdek Hamkorbank va Kapitalbank misolida dividend amaliyoti ko‘rib chiqildi. Tadqgiqot
natijalari xususiy banklarda dividend siyosati konservativ xarakterga ega ekanini, ya'ni foydaning
katta qismi kapital bazasini kengaytirish, aktivlar o'sishini moliyalashtirish va prudensial
me’yorlarni saglashga yo‘naltirilayotganini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: xususiy bank, dividend siyosati, dividend payout ratio, kapital yetarliligi,
Hamkorbank, Kapitalbank, sof foyda, aksiyadorlik qiymati, bank rentabelligi, korporativ
boshqgaruv.

Kirish

Bank dividend siyosati aksiyadorlar daromadini tagsimlash, kapitalni qayta investitsiya qilish
va bankning barqaror o‘sishini muvozanatlashtiruvchi strategik moliyaviy garor hisoblanadi.
Aynigsa xususiy banklarda dividend miqdori nafaqat aksiyadorlar kutishiga, balki kapital
yetarliligi, aktivlar sifati, kredit portfeli o‘sishi, likvidlilik va regulyator talablariga ham bevosita
bog‘lig. O‘zbekistonda bank tizimini transformatsiya qilish, davlat ulushi yuqori bo‘lgan banklar
bilan bir qatorda xususiy banklar ulushining keskin ortishi dividend siyosatini qayta ko‘rib chiqish
zaruratini kuchaytirdi. Shu bois xususiy banklarda foydani tagsimlashning zamonaviy modellari,
ularning aksiyadorlik giymatiga ta’siri va prudensial barqarorlik bilan uyg‘unligi ilmiy jihatdan
tahlil gilinishi dolzarb masaladir.

Adabiyotlar sharhi

Dividend siyosati bo‘yicha ilmiy bahslar klassik korporativ moliya adabiyotlarida
shakllangan. Lintner dividendlar odatda silliglangan holda o‘zgartirilishini va menejerlar
foydaning vaqtinchalik tebranishlariga qaramay barqaror to‘lov modelini afzal ko‘rishini
ko'rsatgan. Miller va Modigliani mukammal bozor sharoitida dividend siyosati kompaniya
qiymatiga neytral ekanini ilgari surgan bo‘lsalar, Gordon va boshqa mualliflar dividendning “bird-
in-the-hand” effekti orqali investorlar uchun muhimligini asoslagan. Jensen agentlik nazariyasi
doirasida dividendlarning erkin pul ogimlari ustidan intizomiy rolini ta’kidlaydi. La Porta, Fama va
French, DeAngelo hamda Allen-Michaely ishlari esa mamlakat institutsional mubhiti, investorlar
huqugqlari va hayotiy sikl omillari dividend siyosatini sezilarli belgilashini ko‘rsatadi. Bank sektori
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uchun esa prudensial me’yorlar, kapital adekvatligi va regulyator cheklovlari dividend
to'lovlarining alohida determinantlari sifatida namoyon bo‘ladi.

Tadqiqot metodologiyasi

Tadqiqotda giyosiy tahlil, dinamik gatorlar tahlili, nisbiy ko‘rsatkichlar hisob-kitobi, grafik
interpretatsiya va mantigiy umumlashtirish usullaridan foydalanildi. Empirik baza sifatida
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining yillik hisobotlari va statistik byulletenlari,
Hamkorbankning IFRS asosidagi konsolidatsiyalashgan moliyaviy hisobotlari, Kapitalbankning
auditorlik hisobotlari hamda openinfo platformasidagi material fact ma’lumotlari olindi.
Hamkorbank bo‘yicha payout ratio muallif tomonidan sof foyda va e’lon qilingan dividendlar
nisbati asosida hisoblandi.

Dividend siyosatining nazariy asoslari

Bank dividend siyosatini tahlil qilishda bir nechta konseptual yondashuvlar muhim.
Birinchisi - rezidual dividend modeli bo‘lib, unga ko‘ra bank avval investitsiya va kapital
ehtiyojlarini qoplaydi, qolgan foyda esa dividend sifatida to‘lanadi. Ikkinchisi - barqaror dividend
modeli; bunda bank aksiyadorlar kutilmalarini boshgarish uchun yillik foyda keskin o‘zgarsa ham
dividendni silliglashtiradi. Uchinchi yondashuv - magsadli payout ratio modeli. Bank amaliyotida
yana bir muhim omil prudensial cheklovlardir: agar aktivlar tez sur’atda o‘ssa yoki kapital
adekvatligi bosim ostida bo‘lsa, dividendlar kamaytiriladi va foyda kapitalizatsiya gilinadi. Shuning
uchun xususiy banklar dividend siyosatini korporativ strategiya, risk ishtahasi va kapital
rejalashtirish bilan integratsiya qilgan holda shakllantiradi.

1-jadval. O‘zbekiston bank tizimining umumiy moliyaviy ko‘rsatkichlari

Ko‘rsatkich 2022 2023 2024 01.09.2025
Jami aktiviar, 556 746.3 652 157.1 769 330.0 863136.1
mlrd so‘'m
Soligdan keyingi
sof foyda, mlrd 9993.4 12 380.0 6 965.7 13 550.0
so‘m

ROA, % 25 26 14 2.0
ROE, % 133 142 6.6 1.2

NPL ulushi, % 35 35 40 37

Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2022, 2023, 2024 yillik hisobotlari hamda
2025-yil sentabr statistik byulleteni asosida tuzildi.

1-jadvaldan ko‘rinadiki, bank tizimi rentabelligi 2023-yilda maksimal nuqtaga yaginlashgan,
2024-yilda esa sof foyda va rentabellik pasaygan. Biroq 2025-yil 1-sentabr holatiga sof foyda 13,55
trln so‘mga yetib, tizimning qayta tiklanish tendensiyasi kuzatilmoqda. Mazkur fon xususiy
banklar dividend garorlariga bevosita ta’sir qiladi: tizim rentabelligi pasaygan yillarda kapitalni
ushlab qolish ehtiyoji kuchayadi.
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O‘zbekiston bank tizimida rentabellik dinamikasi
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1-rasm. O‘zbekiston bank tizimida ROA va ROE dinamikasi
Manba: 1-jadval asosida muallif vizualizatsiyasi.
2-jadval. Xususiy banklarning bank tizimidagi ulushi

T
01.09.2025

Ko‘rsatkich 2022 2023 2024
mlird so‘m | ulushi, % | mlrd so‘'m | ulushi, % | mlrd so‘'m | ulushi, %
Aktivlar 121 610.7 21.8 210 379.9 32.3 266 143.0 34.6
Kreditlar 65 368.2 16.8 138 107.4 29.3 166 391.0 31.2
Kapital 17 646.3 22.2 33839.8 349 44 617.0 38.9
Depozitlar 81203.1 375 117 328.9 48.5 154 181.0 49.9

Manba: Ozbekiston Respublikasi Markaziy bankining 2022-2024 vyillik hisobotlari asosida
muallif ishlanmasi.

2-jadval xususiy banklar ulushining barcha asosiy indikatorlarda ortib borayotganini
ko'rsatadi. Ayniqsa, depozitlar bo'yicha ulush 2022-yildagi 37,5 foizdan 2024-yilda 49,9 foizga
yetgani e’tiborga loyiq. Bu xususiy banklarning chakana va korporativ mijozlar bozorida ishonch
gozonayotganini bildiradi. Shu bilan birga aktivlar va kredit portfeli ulushining o‘sishi dividend
siyosatini konservativ ushlab turishga sabab bo‘lishi mumkin, chunki tez o‘sayotgan banklar
ko'proq kapitalni ichki manbalardan shakllantirishga intiladi.

136



“YOSH OLIMLAR” RESPUBLIKA

VVATIN =
PN NO ”\_I I\I_ ILMIY-AMALIY KONFERENSIYASI
NCNAD=ENY ) !
in-academy.uz/index.php/yo
Xususiy banklarning tizimdagi ulushi
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2-rasm. Xususiy banklar ulushining 2022-2024-yillardagi o ‘zgarishi
Manba: 2-jadval asosida muallif vizualizatsiyasi.
3-jadval. Hamkorbank dividend siyosati ko‘rsatkichlari
Yil Sof foy(‘ia, min DlVldeI‘ld’ Payout ratio, % Izoh
so‘m mln so‘m
2021 500 271 1010 0.20 Dividend hajmi juda past, foyda
asosan kapitalizatsiya qilingan
9022 759 134 1010 013 2021yilga o‘xshash konservativ
model
Dividendlar hajmi oshgan,
2023 1214 205 12 356 1.02 biroq foydaga nisbatan hali
past
Oddiy va imtiyozli aksiyalar
2024 1504 834 23075 1.53 bo‘yicha jami dividend 23 075
mln so‘'m

Manba: Hamkorbankning 2022, 2023 va 2024-yillar bo‘yicha konsolidatsiyalashgan moliyaviy
hisobotlari hamda muallif hisob-kitoblari.

Hamkorbank misoli xususiy banklar dividend siyosatida kapitalizatsiyaga ustuvorlik
berilayotganini yaqqol ko‘rsatadi. 2021-2024-yillarda bankning sof foydasi uch baravarga yaqin
oshgan bo‘lsa-da, payout ratio 2 foizdan past darajada qolgan. Bu holat bank aktivlarining
kengayishi, kreditlash hajmining o'sishi va kapital yetarliligini qo‘llab-quvvatlash zarurati bilan
izohlanadi. 2024-yil hisobotida oddiy aksiyalar bo‘yicha 16 482 mln so‘m va imtiyozli aksiyalar
bo'yicha 6 593 mln so‘'m dividend e’lon qilingani bankning differensial dividend modelini
qo‘llayotganini ko‘rsatadi.
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1e6 Hamkorbank: sof foyda va dividendlar
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3-rasm. Hamkorbankda sof foyda va dividendlar dinamikasi
Manba: 3-jadval asosida muallif vizualizatsiyasi.

4-jadval. Kapitalbank dividend siyosatining amaliy ko‘rinishi
Umumiy
dividend, Izoh
miln so‘m

Sof foyda, | Dividend Aksiya boshiga

Yil . ..
mln so‘m turi dividend, so‘m

Faqat imtiyozli
2022 943 666 imtiyozli 836 33 440 aksiyalar bo‘yicha
to‘langan
Oddiy aksiyalarga

2023 1673 644 imtiyozli 209 8 360 dividend e’lon
gilinmagan
Openinfo material
factda oddiy
2024 | 1807800 oddiy 298 - aksiyalar uchun 298
so‘m/aksiya, 31%
nominal

Manba: Kapitalbankning 2023-yil auditorlik hisobotlari, 2024-yil moliyaviy natijalari bo‘yicha
rasmiy xabari va openinfo material fact ma’lumotlari asosida tuzildi.

Kapitalbankning dividend siyosati Hamkorbanknikiga qaraganda murakkabroq ko‘rinishga
ega. 2022 va 2023-yillarda dividendlar asosan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha to‘langan, 2023-yilda esa
oddiy aksiyalarga dividend e’lon gilinmagan. 2024-yilda bank oddiy aksiyalar bo‘yicha 298 so‘m,
ya'ni nominalning 31 foizi miqdorida dividend e’lon qildi, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha esa nol
ko‘rsatkich qayd etildi. Bu xususiy banklarda dividend siyosati aksiyalar sinfi, kapital strukturasini
boshgarish va investorlar bazasining xususiyatiga qarab differensial shakllanishini ko‘rsatadi.
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Kapitalbank: dividendlar (aksiya boshiga)
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4-rasm. Kapitalbankda aksiya boshiga dividend dinamikasi
Manba: 4-jadval asosida muallif vizualizatsiyasi.
5-jadval. Tanlangan xususiy banklar dividend siyosatining qiyosiy bahosi
Mezon Hamkorbank Kapitalbank Tahliliy xulosa
Har ikki bankda
Asosiy model Past payout, f(?ydanl Ak81'yalar s1.nf1 bo‘yicha leldEIld%&I‘ 9 sish
ushlab qolish differensial model strategiyasiga
bo‘ysunadi
) Oddiy + imtiyozli Oddiy aksiyalar Dividendlar shakli bank
2024-yil ] g O . ..
ondashuvi aksiyalar bo‘yicha bo‘yicha 298 kapital rejasiga
y dividend so‘m/aksiya moslashtiriladi
Xususiy banklar
f ine k o
Kapitalizatsiya . . oydaning 'atta'q1sm1n1
. Juda yuqori Yuqori kapitalni
ustuvorligi
mustahkamlashga
yo‘naltirmoqda
Dividendlar
. . Bargaror, ammo Moslashuvchan, signal aksiyadorlar bilan
Investor signali . ) ) )
konservativ beruvchi kommunikatsiya
vositasi bo‘lib golmoqda

Manba: tanlangan banklarning ochiq hisobotlari va muallif tahlili.

Tahlil natijalari va takliflar

Tahlillar asosida quyidagi ilmiy-amaliy xulosalar shakllantirildi. Birinchidan, O‘zbekistonda
xususiy banklar tizimdagi ulushini faol kengaytirayotgan bo‘lsa-da, dividend siyosatida yuqori
payout emas, balki kapitalni saqlash va ichki o‘sishni moliyalashtirish ustuvor hisoblanadi.
Ikkinchidan, Hamkorbank misolida dividend siyosatining konservativ modeli kuzatiladi: sof foyda
jadal o'sgan bo‘lsa-da, dividendlar juda kichik ulushni tashkil etgan. Uchinchi jihat, Kapitalbank
misolida dividend siyosati aksiyalar sinfi va korporativ qarorga mos tarzda differensial shakllanadi.
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To'rtinchidan, bank dividend siyosatini baholashda faqat dividend miqdorini emas, balki kapital
adekvatligi, likvidlik, aktivlar sifati va o'sish strategiyasini ham birgalikda tahlil gilish lozim.

Shu asosda quyidagi takliflar ilgari suriladi: 1) xususiy banklar uchun magqsadli payout ratio
diapazoni ishlab chiqilishi; 2) dividend siyosati bo‘yicha korporativ disclosure amaliyotini
kuchaytirish, ya'ni dividendning umumiy summasi, aksiyalar sinfi, to'lov manbai va strategik
asoslari to‘'liq ochiglanishi; 3) dividend garorlarini bankning ICAAP, kapital rejalashtirish va stress-
test natijalari bilan bog‘lash; 4) aksiyadorlar uchun bargaror, biroq siklga moslashuvchan dividend
siyosati modelini qo‘llash; 5) moliyaviy natijalar va dividendlar o‘rtasidagi bog‘liglikni izohlovchi
investorlarga mo‘ljallangan tahliliy hisobotlar amaliyotini joriy etish.

Xulosa

Magqola natijalari O‘zbekiston Respublikasida xususiy banklar dividend siyosati konservativ
va ehtiyotkor xarakterga ega ekanini ko‘rsatdi. Xususiy banklarning tizimdagi ulushi o‘sib
borayotgan bo‘lsa-da, ular foydaning katta gismini aksiyadorlarga tarqatishdan ko‘ra kapital
bazasini kengaytirish, biznes ko‘lami va kredit portfelini moliyalashtirishga yo‘naltirmoqda. Bu esa
bank sektorining o'sish bosqichi va prudensial talablar bilan izohlanadi. Hamkorbankda past
payout modeli, Kapitalbankda esa aksiyalar sinfi bo'yicha differensial dividend yondashuvi
kuzatildi. Kelgusida banklarning dividend siyosatini yanada takomillashtirish uchun shaffof
disclosure, kapital rejalashtirish bilan integratsiya va aksiyadorlar kutishlarini boshqaruvchi
barqaror modelni shakllantirish muhim ahamiyat kasb etadi.
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