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ДИССЕРТАЦИЯНИНГ УМУМИЙ ТАВСИФИ

Мавзунинг долзарблиги. Бозор иктисодиёти шароитида акциядорлик 
жамиятлари капитални бирлаштиришнинг энг йирик шаклларидан бири булган 
холда, миллий кимматли когозлар бозорининг асосини ташкил этади. 
Узбекистан Республикаси Президента И.А.Каримов мазкур муносабатларни 
шакллантиришнинг долзарблигини курсатган холда айтиб утганларки, 
«кимматли когозлар бозориии шакллантириш хисобига ахолининг буш турган 
маблаглари айланишга жалб этилади. Бу айни чогда иктисодиётни 
баркарорлаштириш сохасидаги мухим вазифани хал килишга - пул муомаласини, 
демакки, миллий валютами мустахкамлашга ёрдам беради»1.

Ликвид кимматли когозлар бозори икгисодиётнинг реал секторига 
инвестиция ресурсларининг асосий етказиб берувчиси хисобланар экан, 
уларнинг ёрдамида купгина макроиктисодий муаммоларнинг ечими таъминла- 
нади ва булар орасида иктисодий усиш муаммоси алохида ахамиятга эгадир2.

Давлатимиз Президента И.А Каримов мазкур масалада стратегик нукгаи 
назардан куйидаги йуналишни белгиладилар: «Акциядорлаш жараёни 
республика ахолисининг кенг катламларига, шунингдек чет эллик жисмоиий ва 
юридик шахсларга очик булиши керак. Уз маблаглариии йирик корхоналарнинг 
акцияларига киригмокчи булган хар бир шахе бундам имкониятга эга булиши 
керак. Бунинг учун кимматли когозларнинг очик савдоснпи олиб бориш, фонд 
биржасинипг фаолиятини кенгайтириш, инвестицион компаниялар, инвестицион 
фондлар ва агент тармогини тузиш оркали кимматли когозлар бозори 
ипфраструктурасини яратиш керак. ХаР бир корхонанинг акциядорлаш жараёни 
очик ва ошкора булиши керак. Ахоли ичида акцияларни жойлашгиршн ва улар 
буйича дивиденднар тулаш шартларини кенгроктушунтириш керак».'

Шунга карамай, Узбекистоннииг кимматли когозлар бозори ва корпоратив 
сектори узининг макроикгисодий функцияларини бажаришга эндигина 
якинлашиб бормокда. Таъкидлаш жоизки, миллий кимматли когозлар 
бозорининг юкори усиш суръатларига4 ва акциядорлаш жараёнларининг 
ривожлаиишига карамай, кимматли когозлар бозорининг5 ва корпоратив 
секторнинг холати замопавий воситаларнинг барча афзалликларидан 
фойдаланиш учун егарли даражада эмас,

Айни вактда корпора тив бошкарувнипг хукукий асослари етарли даражада 
ривожланмаганлиги, хусусийлашuipiuiiaii корхопаларда давлатнинг акциядор 
сифатидаги устувор урин, дирскторлар корпусиниш деярли назорат

1 K«P‘iHi': Каримов И.А, Узбекистан XXI аср Cijicuraciw. Х11и<|к'и*1лпкка гахдид, баркарорлик шартлари ва тараккиёт кафолатлари. Тошкент, Узбекистон, 1997 йил.? Bernard S. Black The legal and Institutional Preconditions lot Strong Securities Markets // ll<'I,A Law Review. -2001. -№ 48. -P. 786.' Каранг: Каримов И.А. Узбекистон иктисодий ислохотларнр чукурлашiiipiiui нулидп. Тошкент, Узбекистон, 1995 йил.4 2009 йилнинг 9 ойлиги якунлари буйича фонд биржасидл енвдокинг умумий хажми 82,4 млн.АИД! долларннн ташкил этди. Савдонинг умумий хажмидап 29% бирламчи бозорга Tarpit колли. Купдалик савдо хажмлари ургачада 1015 минг АК.Ш долларини ташкил этади. Спидола жами 350 эмитент шптирок этди ва комшшияларнинг акциялар пакетларини сотиб олиш буйича ЗОдан ортик, йирик битом лар амилен оширнлди. Kjipaiir: Фондовом!! рынок Узбекистана. Аналитический сборник. • 2008. • 18 конбр. hl(p://www.ei.uz5 узбекистон фонд бозорида ЗООдан ортик инвестицион и неги гугля р, нккн минг атрофида кимматли когозлар бозорининг мутахассислари ва бир ярим миллиондап зиёд кимматли когозлар эгвлврн фаолият юрнтади. Валакин С. Фондовый рынок страны назвал лучших // Новости Узбекистана. ■ 2000. о инвар.
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килинмаслиги ва акциядорларнинг хукуклари, етарлича димоя килинмаслиги 
уларнинг фойдани дивиденд шаклида олиш хукукларининг бузилишига, 
шунингдек инвесторларда республиканинг корхоналарига нисбатан 
ишончсизлик пайдо булишига олиб келмокда.

акциядорлаш жараснларини 
талабларга мое келадиган 

максадида акциядорларнинг

зарурки, 
ва Узбекистонда замонавий

яратиш

Бундан ташкдри, таъкидлаш 
ривожлантариш 
корпоратив бошкарув моделини 
дивидендларга булган хукукдарини химоя кштиш сохасида самарали хукукий 
сиёсат муаммоси долзарб булиб колмокда.

Мазкур сохада хозиргача тупланган конунчилик массиви, корпоратив 
бошкарувни хукукий тартибга солиш ва корпоратив муносабатларнинг 
мохиятини доктринал тушуииш тизими хозирча юкори самарадорлик 
талабларига жавоб бермайди.

Мазкур муаммо буйича Узбекистан Республикаси Президента И.А. 
Каримов танкид килиб айтиб утгандиларки, «Республиканинг фонд бочори ва 
киммагли когозлар бозорида ишларниинг холата бизни кониктариши мумкин 
эмас. Бундай ахвол куп жихатдан корхоналардаги корпоратив бошкарув 
тизимидаги жиддий камчилик ва нуксонлар билан богливдир. Шуни айтиш 
керакки - хусусийлаштириш тугрисидаги баландпарвоз гаплар айтилгани билан 
амалда аксарият холларда акциядорлик жамиятлари рахбарларипинг эшигидаги 
ёзувларнинг узгаришига, яъни директор урнига бошкарув ранен до ан ёзув пайдо 
булишига, лекин ишнинг мохияти ва усули эскилигича колиннн а олиб келмокда, 
холос»6 7.

6 Караш : Каримов И.А. Демократии хукукий даалат эркин икгисодиёт талабларипн ф|ИК жорий •trilill, фукаролик жамияти асосларини куриш - фаровон хаётимиз гаровидир. 2(ХХ> йил мамлакатни ижгимоий-иктисодий ривож­лантириш якунлари ва 2007 йил икшеодий ислохотларни чукурлаштиришнин! >нг мухим устувор йуналишларига багишланган Вазирлар Махкамаси мажлисидаги маъруза. 13 Феврал 2007 йил. // Халк сучи. 14.02.2007 йил.7 Каримов И.А. Мулкдорлар синфини шакллантириш - ислохотларнинг бош мезон и. 1997 йил 6 февралда Узбекистан Республикаси Президенти хузуридаги иктисодий ислодот, тадбиркорлик ва хорижий инвссти- циялар буйича идоралараро кенгашнинг навбатдаги мажлисида килипган маъруза.//Х,алк сузи. - 07.02.1997Й.

Бу масалада хукукнинг асосий функцияси, бизнинг фнкримизча, биринчи 
уринда акциядорларнинг фойдани таксимлашда иштирок mini хукукдарини 
химоя килишдан иборат булиши керак. Мазкур корпоратив уаракатларнинг аник 
хукукий механизмлари яратилиши зарур булиб, бунда пормплпрпи икки хил 
талкин этилишини ва уларнинг кулланилишида иоаникпнкпи истисно килиш 
керак. Шунингдек, фойдани таксимлаш масалалари хам епмарали хукукий 
таъминланишга мухтождир. Бунда дивидендларни тулит (!ки туламаслик 
масаласи факатгина конун асосида, акциядорларнинг, бу мпсал.1 парни хал этишга 
жалб этилтан бошка шахсларнинг хукуклари ва копуний мапфаатларини 
инобатга олган холда хал этилиши керак.

Узбекистан Республикаси Президента танкиднн га'1.к11диаганларки, «акция 
эгалари корхона фаолиятида, уни бошкаришда уз овози билан фаол иштирок 
этиши лозим. Бошкача айтганда, корхонанинг такдирннн, хаёт-мамотини 
директор эмас, балки акциядорлар хал этиши лозим, Аманда эса купгина 
жойларда акция эгалари директор бизга качон дивиденд берар экан, дея кул 
ковуштириб утирибди. Бу аввалги даврдаги ун учипчи маопши кутишни 
эслатмайдими? Демокчиманки, акция эгаси факаг даромаддан улушиии олувчи 
эмас, балки узини ана шу корхонанинг эгасиман, деб хне этиши керак» '.
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Концептуал нудгаи назардан эса, бизнинг фикримизча, акциядорларнинг уз 
акциялари буйича дивиденд олиш худукларини кенгайтириш керак булиб, бу 
масала донунда анид уз ифодасини топиши керак. Бунда шунингдек, мазкур 
хукукларни чеклаш холларини ва мазкур хукудни суиистеъмол дилиш учун 
шахсий жавобгарликни хам белгилаш зарурдир.

Шундай дилиб, акциядорларнинг дивидендга булган хукудларини химоя 
дилишни худудий тартибга солишни ягона концепциясини ишлаб чидишнинг, 
мазкур сохада худудий таъминлаш тизимини такомиллаштиришнинг устувор 
йуналишларини шакплантиришни, корпоратив муносабатлар тизимида 
дивидендлар институтининг роли ва урнини анидлашнинг долзарблиги яддол 
куриниб турибди.

Албатга, бундай гакомиллаштиришлар умумий хукук тамойиллари ва 
фударолик-худудий асосларга дахлдор булади ва бу, бизнинг фикримизча, 
табиийдир, чунки янги идгисодий тизим уни илмий таъминлаш тизимига, бозор 
идтисодиёти йуналишида ривожлапишни танланган устувор йуналишларига мос 
келадиган янги тоифалар билан фикрлаш талабини дуяди.

Юдорида назарда тутилганларни инобатга олган холда, айтиб утиш керакки, 
дивидендлар институти мазмуниии тубдан узгартириш эхтиёжи 
акциядорларнинг худукларини химоя дилиш носи таларини замонавийлаштириш 
масалаларида хам намоён булади. Бу сохада устувор масала булиб батафсилрод 
донунчилик ва доктринал тузилмаларининг ишлаб чидилиши булиши керак.

Буларнинг барчаси дивидендларнинг юридик габнатшш тушунишга 
нисбатан ягона худудий ёндашувни яратиш хамда бу сохада акциядорларнинг 
хукудларини химоя килишнинг самарали хукукий режимини ишлаб чидиш 
йуллари ва усулларини дидириш лозимлигини белгилайди.

Муаммонинг урганилганлик даражаси. Таъкидлаш мухимки, 
акциядорларнинг дивидендга булган хукудларини химоя дилиш сохасида 
вужудга келадиган муносабатлар, умуман олганда, корпоратив муносабатлар 
каби, миллий юридик фан учун нисбатан янги соха хисобланади.

Шундай 
хукудларини 
давридадир. 
ишланмалари 
коропоратив 
багигпланган
тартибга солиш ва умуман олганда акциядорларнинг хукудларини химоя дилиш 
буйича катта булмаган микдордаги мадолаларни курсатишимиз мумкин. 
Хусусан, шулар ичида дуйидаги хукукшунос олнмларнинг илмий ишларини 
курсатиш мумкин: Валеев Д.Р.8 9 10, Вохидов М.М. ', 1 улямов < Зокиров И.Б.11,

8 Валеев Д.Р. Защита прав миноритарных акционеров в корпоративных конфликтах // Обзор законодательства Узбекистана, - 2004. - №1.9 Вохидов М.М. Узбекистан акциядорлик жамиятларида корпоратив (ioiinqipya titihmiiiiiiiii х,укук,нй муаммолари ва такомиллаштириш йуллари. Дисс. ...канд. юрид. наук Гншкснт. ТГ1ОН, 200710 Гулямов С.С. Развитие законодательства об акционерных обществах в системе корпоративных отношений и проблемы его совершенствования: Дисс. ...докт. юрид. паук. - Гашкснт. ТГЮИ, 2005" Зокиров И. Узбекистан Республикасининг фукаролик хукуки (I кисм).Дарслик Toiiikciii А дол нт, 1996: Зокиров И., Баратов М. Кимматли когозлар бозорида депозитарий л ар фаолиятн 1^грисилаги Узбекистан Республикаси конунига шарх. Рисола. -Тошкент. Хукукий маърифат Хйргиботи. 1999

экаи, Узбекистонда акциядорларнинг дивидендга булган 
химоя дилиш масалаларини урганиш узининг бошлангич 
Куриластган муаммо буйича миллий муаллифларнинг 
деярли булмаганлиги учун, хозирча биз фадатгина айнан 

хукуднинг алодида института булмиш дивиденд сиёсатига 
умумий характердаги корпоратив муносабатларни худудий
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Котова М.Д.12, Караходжаева III.Р.13, Рахманкулов Х.Р.1'1, Шорахметов Ш.Ш., 
Яковенко А.А.15 16 ва бошкалар.

1 Котова М.Д. Наблюдательный совет акционерных обществ: избрание, компетенция, ответственность. - Ташкент. ТГЮИ, 2004.13 Караходжаева 111.Р. Правовое регулирование раскрытия информации а акционерных обществах в Республике Узбекистан. Дисс. .. .канд. юрид. наук. - Ташкент. TI'ЮН, 2005.14 Рахманкулов X. Гражданское законадательство: проблемы и задачи.//ФукярОЛПК конунчилиги: муаммо ва ечимлар мавзусидаги халкаро илмий конференция материаллари. Тошконт. ТДЮИ, 2004.15 Яковенко А.А. Внедрение информационных технологий п практику корпоративных отношенийРеспублики Узбекистан//Обзор Законодательства Узбекистана. 2004. №3.16 Каранг: Гулямов С.С. Правовые проблемы корпоративного управлении: теории и практика. - Ташкент. ТГЮИ, 2004. - 3906.17 Каранг: Рахманкулов Х.Р., Гулямов С.С. Корпоративное право. Учебник. Ташкент. ТГЮИ, 2004 7046.18 Adolf A. Berle, Jr. & Gardner С. Means. The Modern Corporation and Private Property. 193219 Anders Nielsen. Corporate Governance, Leverage anti Dividend Policy. Princeton University, EFA Zurich Meetings. - 2005.70 Farinha Jorge. Dividend Policy, Corporate Governance and the Managerial Entrenchment Hypothesis: An Empirical Analysis. - EFMA London Meetings. - 2002.

Курсатилган муаллифлар орасида С.С.Гулямовнинг ишларига алохида 
тухталиш керак булиб, унинг корпоратив муносабатлар ва кимматли когозлар 
бозори сохасидаги изланишлари мазкур сохадаги миллим изланишларнинг 
асосий кисмини ташкил этади. Хусусан, унинг «Корпоратив бошкарувнинг 
хукукий муаммолари: назария ва амалиёт» илмий тадкикотини курсатишимиз 
мумкин. Мазкур тадкикот янгилиги ва илмий ишланмаларнинг асослилиги ва 
уларнинг Узбекистонда миллий корпоратив хукукнинг шакпланиши 
шароитларида назарий ва амалий нуктаи назардан юкори ахамиятлилиги билан 
характерланади.

Шунингдек, тадкикотимиз учун Рахмонкулов Х.Р. ва Гулямов С.С.ларнинг 
«Корпоратив хукук»17 дарслиги катта илмий ахамиятга эга булиб, унда 
акциядорларнинг дивидендга булган хукукдарини химоя килишнинг асосий 
масалалари курсатиб утилгандир.

Айни вактда, миллий хукукшунос - олимларнинг ишларида 
акциядорларнинг дивидендга булган хукукдарини ва уларнинг фойдани 
таксимлаш масалаларида иштирок этиш хукукларипи химоя килишнинг махсус 
хукукий механизмларини ишлаб чикишга эътибор берилмаган.

Шундай экан, бундай шароитда чет эл вакилларининг ишлари алохида 
кизикиш уйготиб, мазкур сохадаги уларнинг изланишлари акциядорларнинг 
дивидендга булган хукукдарини хукукий таьминлаш муаммоларини ечиш 
буйича купгина концепция ва ёндашувларнинг ишлаб чикилишига олиб келади.

Ривожланган бозор муносабатлари тизими мавжуд булган давлатлар 
амалиёти шуни курсатадики, бундай масалалар фуидаментал тадкикотлар 
ёрдамида ечилиб, улар мавжуд булган тушунчаларни, тамойилларни, 
концепцияларни узгартирганлар, дивиденд сохасидаги стапдартларни ижобий 
томонга кутариш оркали бозор мупосабатларшшш узига хос катализаторига 
айланган.

Фикримизча, миллий хусусиятларнн ииобатга олган холда, уларнинг 
самарали кулланилиши олдинга куйилган масалаларии объектив ва асосли 
равишда хал этиш имконини беради. Хусусан, бу борада куйидаги 
мутахассислар ва олимларнинг ишларини курсатиб утиш мумкин: Adolf А. 
Berle, Gardner С. Means18 19, Anders Nielsen ’, h’arinha Jorge20, Baker M.,
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Wurgler J,21, Black F.22, Cheffins Brian23, Correia da Silva L., Goergen M., 
Renneboog L.24, Easterbrook F.25, John B. Rose J., Williams J.26, Lopez de Silanes, 
Andrei Shleifer, Robert Vishny27, Zeckhauser R.J., Pound J.28, ва бошкалар.29

21 Baker М., Wurgler J Why Are Dividends Disappearing? An Empirical Analysis. Harvard University Working paper, 2002; Baker M. Wurgler J. A Catering Theory of Dividends, Harvard University Working paper, 2002; Baker M., Wurgler J. Investor Sentiment. A Cross Section of Stock Returns. Harvard University Working Paper, 2003 http://www.harvard-law.edu22 Black F. The Dividend Puzzle //Journal of Portfolio Management. - 1976. Vol. 5 8,23 Cheffins Brian. Dividends as a Substitute for Corporate Law: The Separation of Ownership and Control in the United Kingdom. ECGI - Law Working Paper №69/2006. - 2006.24 Correia da Silva I... Goergen M., Renneboog L. Dividend Policy and Corporate Governance. Oxford University Press: Oxford, 2004.25 Easterbrook F. Two Agency-Cost Explanations of Dividends //American Economic Review. - 1984. №74.26 Kosc J., Williams J. Dividends, Dilution, and Taxes: A Signaling Equilibrium // Journal of Finance. - 1985. №40.27 Lopez de Silanes, Andrei Shleifer, Robert Vishny. Agency Problems and Dividend Policies around the World. -- Harvard Institute of Economic P.csearch Paper №1839. - 1998.28 Zeckhauser R. J., Pound J. Are Large Shareholders Effective Monitors? An Investigation of Share Ownership and Corporate Performance. University of Chicago Press: Chicago, 1990.29 Фойдаланилган адабиёглар па манбалар руйхатига каранг.30 Каранг: Miller Merton, Franco Modigliani. Dividend Policy Growth and the Valuation of Shares // Journal ofBusiness. - 1961. .№34. P.4 I I 433.31 Каранг: Scholes M ., Black F. The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Prices andReturns // Journal of Financial Economics. 1974. - №1; Scholes M., Miller M. Dividends and Taxes // Journal of Financial Economics. 1978. №6.32 Абрамов А.Е. Кодекс корпоративного управления о дивидендах (предложения по совершенствованиюзаконодательства) // Право и экономика. 2001. №7. http://www.ndc.ru/bl7; Абрамов А.Е. Дивиденды:особенности национального законодательства // Финансист. - 2001. - №2.33 Адамович ГЛ. Нсракснство между акционерами и правовые механизмы его нивелирования // Юрист. -2002. - №9.34 Губина ЕЛ. Управление и контроль в акционерных обществах. - М.: Юрист, 1999.35 Дегтярев А.А. Факторы дивидендной политики и их классификация // Финансовый менеджмент. - 2005. - №3. http://kb.iligent.info/cgi-bin/universalshow.cgi?action=rd&annotid=55336 Долинская В.В. Акционерное право. М.: Юридическая литература, 1997.37 Ионцев М.Г. Акционерные общества: Правовые основы. Имущественные отношения. Управление и контроль. Защита прав акционеров. М.: Oct» 89, 2003.38 Ломакин Д.В. Акционерное правоотношение. М.. 1997; Ломакин Д.В. Право акционера на дивиденд: понятие, порядок осуществления // Законодательство. 1998. - №8; Ломакин Д.В. Изменения в акционерном законе и вопросы охраны прав акционеров // Законодательство. 2002. - №11.39 Маслова И. Право акционера на дивиденд в свете новых требований Закона "Об акционерных обществах". - 2002. http://www.lin.ru/40 Могилевский С.Д. Акционерные общества: комментарии, практика, нормативные акты. - М.: Дело, 1998.

Курсатилган муаллифлар каторида Нобель мукофоти лауреата булмиш 
Мертон Миллер ва профессор Франко Модильянининг30 ишларини алохида 
курсатиб утиш керак, уларнинг ишланмалари дивиденд сиёсати муаммоларини 
энг самарали ечимлари негизида ётади ва «дивидендларнинг классик назарияси» 
сифатида кенг оммага маълум булган.

Мазкур тадкикот учуй яна бир Нобель мукофоти лауреата Майрон 
Сколснинг31 тадкикотлари хам катта ахамиятта эга булиб, унинг тадкикотлари 
урганилаётган муносабатлар сохасида илмий фикрнинг ривожланиш 
йуналишини куп жихатдан олдиндан белгилаб берган.

Мазкур хукукий муносабатларнинг баъзи масалаларига МДХ давлатларини 
бир катор олимларининг тадкикотлари хам багишлангандир, хусусан, Абрамов 
А.Е.32, Адамович ГЛ.33, Губина Е.Л.34, Дегтярев А.А.35, Долинская В.В.36, 
Ионцев М.Г.37, Ломакин Д.В.’8, Маслова И.39, Могилевский С.Д.40, 
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Пилипенко А.41, Ушаков Д.42, Эрделевский А.43 ва бошкалар44.

41 Пилипенко А. Доходы акционеров по акциям: о дивидендах и других дистрибуциях в акционерном обществе (о реализации и защите прав акционеров) // Бизнес. - 1994. - № 22.42 Ушаков Д. Право на дивиденды: механизм реализации // Управление компанией. - 2006. http://www.zhuk.net/43 Эрделевский А. О защите личных неимущественных прав акционеров // Арбитражное право. - 1997. http://jurqa.hl2.rU/all.docs/a/a/gj3yw7b6.html44 Фойдаланилган адабиёглар ва манбалар руйхатига каранг.

Шундай килйб, курсатилган муаммоларнинг етарлича хукукий ишлаб 
чикилмаганлиги ва хозирги иктисодий муносабатлар даражаси нуктаи назаридан 
уларнинг тезкор хал этилиш талаби мазкур тадкикотнинг илмий-назарий ва 
амалий ахамиятини ташкил этади.

Диссертация ишининг илмий-тадцицот ишлари режалари билаи 
ботлицлиги. Диссертация мавзуси Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги, 
Тошкент давлат юридик института Илмий Кенгашинииг 2007 йил 27 декабрдаги 
5-сонли мажлисида тасдикданиб, Узбекистан Республикаси Вазирлар Махкамаси 
хузуридаги Олий аттестация комиссияси Бюллетенининг 2008 йил 4 сонида 
эълон килинган.

Тадцицот мацсади - акциядорлаш жараёнларини рагбатлантариш ва 
Узбекистан корпоратив сектори иштирокчиларининг манфаатларини химоя 
килиш максадида акциядорларнинг дивидендларга булган хукукдарини химоя 
килиш тизимини яратишнинг хукукий муаммоларинииг комплекс тахлилини 
амалга ошириш ва шу асосда миллий конунчилигимиз ва мазкур сохадаги 
хукукий нормаларни куллаш амалиётини такомиллаштириш буйича аник амалий 
тавсияларни ишлаб чикиш.

Тадкицот вазифалари:
- дивидендларнинг хукукий табиатини урганиш ва замонавий корпоратив 

муносабатлар шароитларида уларнинг асосий мсзопларини аникдаш;
- миллий конунчиликни юзага келаётган ижтимоий муносабатларга 

мувофикдигини, шунингдек акциядорларнинг дивидендларга булган 
хукукдарини химоя килишни таъмиилашга кодирлигини аникдаш максадида 
комплекс тахдилни амалга ошириш;

- ривожланган бозор муносабатлари мавжуд булган давлатларнинг 
дивиденд сиёсатларининг тузилиши ва амал килиши тажрибасини урганиш 
асосида миллий конунчиликка уларнинг хукукий нормаларини жорий 
килишнинг мос келадиган коидалари ва мсханизмларини аййкдаш;

дивидендлар ва фойдани таксимлаш режимига нисбатан булган халкаро- 
хукукий нормалар ва ёндашувларни тахдил килиш, шунингдек Узбекистан 
Республикасининг мазкур жараёнларда иштирок этиш истикболларини аникдаш;

- акциядорларнинг дивидендга булган хукукдарини таъминлаш сохасида 
Узбекистан Республикаси копунчилигини такомиллаштириш буйича асосланган 
таклифлар ва тавсияларни ишлаб чикиш;

- Узбекистонда дивидендлар институтини хукукий тартибга солиш 
сохасида ягона илмий тушунчалар аппаратини ишлаб чикиш.

Тадкицот объекта - халкаро-хукукий тамойиллар ва стандартларни, 
шунингдек ривожланган иктисодий ва хукукий тизимлар мавжуд булган 
давлатларнинг мазкур ижтимоий муносабатлар™ тартибга солиш тажрибасини 
хисобга олган холда Узбекистан Республикасининг акциядорларнинг 
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дивидендларга булган хукукдарини химоя килиш сохасидаги амалдаги 
конунчилик нормалари.

Тадкикот предмета - дивидендлар института ва унинг хукукий 
характеристикалари: уларнинг турлари, эълон килиш ва тулаш таргиби, 
дивидендларга булган хукукни химоя килиш механизмлари ва бошкалар.

Тадкикотнинг назарий-методологик асоси булиб Узбекистан 
Республикаси Констатуцияси, Узбекистан Республикаси Президента 
И.А.Каримов асарлари ва маърузалари, Фукаролик кодекси ва пгунингдек 
Конунлар, Президент Фармонлари ва Карорлари, Узбекистан Республикаси 
Вазирлар Махкамаси Карорлари, вазирликлар ва идораларнинг акциядорларни 
хукукдарини химоя килишга каратилган норматив-ху кукий актларининг 
нормалари хисобланади.

Халкаро нормаларнинг ва ривожланган корпоратив тизими мавжуд булган 
давлатларнинг конунчилигини чукур компаративистик тахдили амалга 
оширилди. Бундай ташкари, мазкур сохада машхур булган халкаро 
ташкилотларнинг, молия-кредит институтларининг, тахдил марказларининг ва 
уз-узини бошкариш ташкилотларинипг ишлаб чиккан хужжатлари ва тавсиялари 
урганиб чикилди.

Шунингдек, урганилаётган масалага бевосита ёки билвосита багишланган 
илмий адабиётлар ва машхур чет эл мугахассисларининг, шунингдек миллий 
тадкикотчиларни акциядорларнинг дивидендларга булган хукукдарини химоя 
килиш масалалари буйича назарий ишланмалари ургапилди.

Тадкикот методлари. Тадкикот ишида илмий билишниш диалектик, 
тарихийлик, тизимлилик, хукукий-мантикий, тахдилий, киёсий хукукий на 
бошка шу каби усулларидан фойдаланилди.

Химояга олиб чикилаётган асосий холатлар:
1. Акциядорнинг ваколатлари акцияларга эгалик килиш омилидан келиб 

чикади хамда мулкий ва номулкий хукукдар йигиндиси сифатида намоён булади. 
Биринчи тоифа хукукларга дивиденд олиш хукуки ва жамият тугатилаётганда 
мулкнинг бир кисмини олиш хукуки кирса, иккинчиларга — акциядорларнинг 
умумий йигилишида овоч бериш хукуки, маълумот олиш хукуки ва бошкалар 
киради. Бунда дивидендга булган хукук акциядорда акциядорлар сафига 
кушилган пайтдан бошлаб мавжуд булади. Бу хукукни аъзолик хукуки ёки 
корпоратив хукук сифатида тавсифласа булади. Шунингдек, бу хукукдан келиб 
чикадиган дивиденд олиш хукуки мавжуддир. У акциядорда умумий йигилиш 
томонидан дивидендлар! шш аник микдори ва шакли тасдикданган пайтдан 
бошлаб пайдо булади.

2. Акциядорларнинг дивидендга булган хукукдарини химоя килишнинг 
усули сифатида жамиятда фойда мавжуд булган такдирда дивидендларнинг 
белгиланган минимал микдорини тулаш талабини конунчиликда урнатиш 
таклиф этилади. Дивидендларга булган хукукларни химоя килишнинг бундай 
усули жахон амалиётида кеш таркалгандир (Швеция, Финляндия, ГФР ва 
бошкалар).

Бизнинг фикримизча, УзР АЖ тугрисидаги Конуннинг 54-моддаси 2- 
кисмига узгартириш киритиш зарур булиб, унда жамиятда соф фойда мавжуд 
булган такдирда белгиланган минимал дивидеидлар микдорини тулаш 
тугрисидаги талабни белгилаш зарурдир. Бундай таклиф хозирги пайтда 
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Узбекистан иктисодиёти шароитига мувофик булар эди деб хисоблаймиз, чунки 
акциядорларда дивиденд олишларига ишончнинг мавжуд булиши Узбекистан 
Республикаси акциядорлик жамиятларига капитални самарали жалб килиш 
имконини беради.

3. Уз-узини бошкариш имкониятларидан самаралирок фойдаланиш ва 
акциядорларнинг хукук ва манфаатларини химоя килишни кучайтириш 
максадида, куйидагилар таклиф килинади:

- Биринчидан, УзР АЖ тугрисидаги Конуниинг 17-моддаси 5-кисмини 
акциядорлик жамияти давлат руйхатидан угганидан кейин олти ойдан ортик 
булмаган муддат ичида акциядорларнинг умумий йигилишида «Дивиденд 
сиёсати тугрисидахги Низомни тайёрлаш ва тасдиклаш талабини урнатиш билан 
тулдириш;

- Иккинчидан, конунчилик даражасида «Дивиденд сиёсати» тугрисидаги 
Намунавий низомни ишлаб чикиш ва кабул килиш. Бу максадда, амалдаги 
конунчилик ва уни такомиллаштириш истикболлари, шунингдек дивиденд 
сиёсатининг замонавий халкаро тамойилларини хисобга олган холда, мазкур 
диссертация тадкикоти доирасида «Дивиденд сиёсати тугрисида»ги Намунавий 
низом ишлаб чикилган.

4. Турли сохалардаги ва миллий корпоратив бошкарув тизимларининг 
киёсий тахлили шуни курсатдики, Узбекистан Республикасида акциядорларнинг 
хукукларини химоя килиш буйича асосий огирлик давлат органлари зиммасига 
тушади ва асосан маъмурий чораларга таянади. Бунда, Узбекистан Республикаси 
конунчилиги тизимида акциядорларнинг хукукларини химоя килиш буйича 
маълум конунчилик базасининг яратилганлигини хисобга олган холда, АЖ 
томонидан уз-узини бошкариш ва назорат килишнинг самарадорлигини ошириш 
буйича давлат сиёсатини ишлаб чикиш таклиф этилади ва у уз ичига 
куйидагиларни киритиши лозим деб хисоблаймиз:

- биринчидан, хусусий махсус ахборот ва тахлил агент ликларини ташкил 
этиш ва жалб килиш;

- иккинчидан, миноритар акциядорларнинг хукукларини химоя килиш 
кумиталари ва турли ассоциациялар каби фаолияти акциядорларнинг хукук ва 
манфаатларини химоя килиш буйича харакатларни бирлаштиришга каратилган 
махсус нодавлат ташкилотларини ташкил этиш.

5. Халкаро стандартларни унификация килиш сохасида миллий 
хусусиятларни инобатга олган холда конунчилигимизга куйидагиларни жорий 
килиш мухим деб хисоблаймиз: Кцмматли когозлар буйича комиссияларнинг 
халкаро ташкилоти (ингл. киск. IOSCO) Техник кумитасининг «Мижозларнинг 
мулкий хукукларини химоя килиш» деб аталмиш тавсияларини ва Кцгмматли 
когозлар буйича комиссияларнинг халкаро ташкилотининг ривожланаётган 
кимматли когозлар бозори мамлакатлари учун «Кцмматли когозлар бозори 
ривожланаётган давлатларда коллектив инвестицияларнинг дастурлари» деб 
аталмиш тавсиялари.

6. Х,озирги акциядорлик инвестиция фаолияти холатининг тахлили шуни 
курсатадики, акциядорларни ва келажакдаги инвесторларни акциядорлик 
жамиятининг дивиденддар микдори ва уларни тулаш тартиблари тугрисидаги 
тугри ва тулик маълумот билан таъминлаш механизмлари яхши ривожланмаган. 
Бунда акциядорларнинг дивидендга булган хукукларини химоя килиш
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сохасидаги маълумотни самарали ошкор килиш муаммоси нафакат корпоратив 
бошкарувнинг ривожланаётган тизимларида, балки ривожланганларида хам 
муаммоли масалалардан бири хисобланади. Мазкур муаммони хал этиш учун 
куйидагилар таклиф этилади:

- биринчидан, акциядорлик жамиятлари томонидан реал туланган 
дивидендлар микдори каби маълумотни ошкор килишга мажбур килиш. 
Акциядорлик капиталининг тузилиши, фойдани тасдиклаш сиёсати ва дивиденд 
тарихи хакидаги аник маълумот ошкор килиниши керак. Буларнинг барчаси 
акциядорларга ва келажакдаги инвесторларга акциядорлик капиталида ва 
фойдани таксимлашда иштирок этиш буйича чукур уйлапган карорлар кабул 
килиш имконини беради.

- иккинчидан, молиявий хисобдорлик коидаларини кулланилишини 
хукукий асосларини такомиллаштириш ва бу максадларда Молиявий 
хисобдорликнинг халкаро стандартлари (MJQCC) талабларини миллий 
акциядорлик жамиятларининг амалиётига жорий килиш. Фикримизча, миллий 
акциядорлик жамиятлари томонидан МХХСнинг кулланилиши чет эл 
инвесторларига Узбекистан Республикаси иктисодиётига сармоялар киритиш 
буйича объектив карорлар кабул килиш имконини беради.

Тадкицотнинг илмий янгилиги шундан иборатки, диссертацияда миллий 
юриспруденцияда биринчи марта акциядорларнинг дивидендлар олиш 
хукукларининг назарий ва хукукий хусусиятларипи комплекс тадкикот килишга 
харакат килинди.

Акциядорларнинг дивидендга булган хукукларини химоя килиш буйича 
миллий тизимимизнинг бахсли масалалари буйича танкидий тадкикот олиб 
борилди, турли давлатларнииг хукукий доктриналарида мавжуд булган иукгаи 
назарлар ва таклифлар амалий нуктаи назардан бахоланди, миллий ва чет эл 
конунчилигининг батафсил тахлили олиб борилди.

Шунингдек, мазкур тадкикотнинг бошка илмий янгилиги акциядорларнинг 
дивидендларга булган хукукларини химоя килишни такомиллаштиришнинг 
белгиланган муаммолар доирасини узига хослиги ва акциядорларнинг фойдани 
таксимлаш масалаларида иштирок этиш хамда дивидендларни олиш буйича 
хукук ва манфаатларини химоя килишнинг ишончли ва самарали тизимини 
ишлаб чикиш максадида конунчиликни такомиллаштириш буйича аник 
таклифларнинг ишлаб чикилгаплигида намоён булади.

Тадкикот натижаларипипг илмий ва амалий ахамияти шундан 
иборатки, ундан чикарилган хулосалардап акциядорларнинг дивидендларга 
булган хукукларини химоя килиш сохасидаги Узбекистан Республикаси 
конунчилигини такомиллаштириш буйича аниктавсиялар сифатида фойдаланиш 
мумкин. Диссертация материалларидан илмий ишлар, дарсликлар ва методик 
кулланмаларни яратишда, шунингдек олий укув юртларида «Фукаролик 
хукуки», «Корпоратив хукук», «Хужалик хукуки», «Молия хукуки» фанлари 
буйича маъруза ва семинар машгулотларини утказишда фойдалаиилиш мумкин.

Диссертация иши буйича чикарилган хулосалар ва тавсиялар инвестициялар 
кириб келишини рагбатлантириш ва акциядорларнинг хукукларини химоя 
килинишини кучайтириш максадида миллий акциядорлик жамиятлари , 
фаолиятини ички - корпоратив тартибга солинишида хам амалий кулланилиши 
мумкин.
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Натижаларни жорий килиниши. Акциядорлариинг дивидепдга булган 
хукукларини химоя килишга каратилган Узбекистан Республикаси конунчилиги 
нормаларини такомиллаштириш буйича алохида таклифлар ва хулосалар 
тадкцкотчи томонидан Узбекистан Республикаси Олий Мажлиси К,онунчилик 
палатасига ва Узбекистан Республикаси Адлия вазирлигига жунатилган.

Ишнинг синовдан утиши (апробация). Диссертация иши ТДЮИ 
“Халкаро хусусий хукук” кафедрасида бажарилган ва бир неча бор ушбу кафедра 
хамда ТДЮИ “Фукаролик хукуки” кафедраларининг кушма мажлисларида 
мухокама килинган. (2010 йил 1 майдаги № 34-сонли баённома) мухокамадан 
утган. Диссертация кулёзмаси Бердах номидаги Коракалпок давлат университета 
юридик факультетидаги илмий-амалий семинарда хамда ТДЮИ хузуридаги Д. 
016.15.02 ракамли Ихтисослашган кенгаш кошидаги Илмий семинарда 
мухокамадан утган. Шунингдек, олинган натижалар бир неча бор ТДЮИда 
утказилган илмий-амалий анжуманларда жамоатчилик хукмига хавола килинган.

Натижаларнинг эълон килинганлиги. Тадкикот натижасида олинган 
хулосалар ва амалий натижалар муаллифнинг илмий журналларда чоп этилган 
12 та маколаларида уз аксини топтан. Ушбу маколаларнинг 5 таси Узбекистан 
Республикаси Вазирлар Махкамаси хузуридаги ОАК руйхатига киритилган 
журналларда эълон килинган.

Диссертациянинг тузилиши ва хажми. Илмий ишнинг тузилиши ва 
хажми тадкикот ишининг максад ва вазифаларга мувофикдир. Диссертация 
кириш, туккиз параграфни уз ичига олган уч боб, хулоса, фойдаланилган 
адабиётлар руйхати ва иловалардан иборат. Ишнинг хажми 175 бет. Ишга дойр 
179 манба ва адабиётлардан фойдаланилган. Иловалар 15 бет.

ДИССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ

Диссертациянинг кириш кисмида танланган мавзунинг долзарблиги 
асосланиб, тадкик этилаётган муаммонинг урганилганлик даражаси 
ифодаланган, тадкикотнинг объекта ва предмета, унинг максад ва вазифалари, 
методологик ва назарий асослари, илмий янгилиги ва хцмояга олиб чикилаётган 
асосий хулосалар, тавсия ва коидалар шакллантирилган, шунингдек, диссертация 
ишининг илмий ва амалий ахамияти асослаб берилган.

Диссертациянинг “Дивидендларнинг хуку кий табиати ва акциядорлик 
жамиятларида фойдани гаксимлашда уларнинг урни” дсб номланган 
биринчи боби уч параграфдан ташкил топтан. Унда корпоратив муносабатлар 
тизимида акциядорлариинг дивидендга булган хукукининг мазмуни, 
акциядорлик жамиятлари молиялари тизимида дивидендларнинг хукукий 
табиати, фойдани гаксимлашнинг ва акциядорлик жамияти дивиденд 
сиёсатининг хукукий асослари каби масалалар ёритилган.

Умуман олганда, акцияга булган мулк хукуки акциядорга мулкий ва 
иомулкий характердаги хукукдар комплексини беради. Биринчи тоифа 
хукукларга дивиденд олиш хукуки ва жамият тугатилган такдирда унинг 
мулкининг бир кисмини олиш хукуки киради, иккинчиларга - акциядорлариинг 
умумий йигилишида овоз бериш хукуки, ахборот олишга булган хукук ва 
бошкалар киради.

Бундан келиб чиккан холда айтиш мумкинки, акциядорнинг энг мухим мулк 
хукуки - бу дивиденд шаклида жамият фойдасининг бир кисмини олиш 
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хукукидир. Лекин, реал субъектив хукук сифатида у факатгина жамият соф 
фойдага эга булганида ва дивидендлар туланиши хакида эълон килганда, яъни, 
дивиденд тулаш хакида карор кабул килган такдирдагина пайдо булади.

Тадкикотда дивидендларнинг асосий хукукий хусусиятлари урганилиб 
чикилди. Дивидендларнинг хукукий ва икгисодий табиати урганилди, 
корпоратив хукукнинг мазкур сохасидаги хозирги ва кейинги ривожланишига 
таъсир килувчи асосий омиллар аникданди.

Дивиденд сиёсати сохасидаги замонавий ёндашувлар сифатида шу нарса 
аникдандики, охирги ун йилликда дивидендлар роли ошиб бориши кузатилмокда 
ва уларни мунтазам тулаш амалиёти намоён булмокда. Таъкидлаш зарурки, 
мазкур жараёнлар асосан иктисодий, сиёсий ва тарихий асосга эгадир.

Бошка масалалар орасида дивидендларни тулашнинг максадга мувофикдиги 
ва бундай карорларнинг корпоратив мухитга таъсири урганилди.

Утказилган тахдил натижасида шу нарса аникдандики, хозирги вакгда 
дивидендлар туланиши императив (конунчилик) ва диспозитив (бозор 
механизмлари) усулларнинг биргалигида таъминланади. Бундай усуллар 
сифатида куйидагиларни курсатиш мумкин: биринча тоифа буйича - корпоратив 
конунчилик; иккинчи тоифа буйича - мснеджерлар ва акциядорлар 
манфаатларининг, менеджерларга йуналтириган шартномалар гузиб уларга 
акциялар пакетини бериш оркали бирлаштирилиши; менеджерларнинг улардан 
мустакил булган директорлар кенгаши томонидан мониторинг килиниши; 
институционал инвесторларнинг фаоллиги; гараз максадларда ютилиш хавфи ва 
бошкалар. Мазкур воситалардан хужалик юритишнинг бозор. конуниятларипи 
инобатга олган холда уринли фойдаланиши дивидендларнинг самарали 
режимини таъминлаш имконини беради.

Бунда, мажбурлов мсханизмларининг мавжуд булишига карамай, фойдани 
таксимлашнинг асосий муаммоси - бу дивидендларни тулаш ёки кайта сармоя- 
лашни амалга оширишдан битгасини танлаш - ханузгача долзарб муаммодир.

Бунда, мазкур тадкикотпинг максади булиб мазкур муаммонинг ягона 
умумий ечимини топиш эмас. Умуман олганда, у ёки бу усулни танлаш 
тугрисидаги масала хукукий тадкикотларнинг предмета эмасдир. Фикримизча, 
корпорациянинг мулкий муносабатлари сохасидаги бизнес ечимларининг хилма- 
хиллиги табиийдир. Дивидендларни тулаш ёки туламаслик масаласи хар бир 
аник холатда алохидадир ва мавжуд икгисодий холат, корпорация ичидаги ва 
ташкарисидаги объектив ва субъектив омилларга боглик булиб, капитал 
сармоялашнинг предметами ташкил этади, бу эса уз навбатида бозор 
икгисодиётининг хусусиягидир.

Мазкур масалада хукук пормаларипинг тартибга солувчи имкониятлари 
акциядорларнинг расмий тенглиги ва курилаётган корпоратив харакатларининг 
бир хилда ошкора эълон килинишига каратилгап булиши керак.

Дивиденд сиёсатига тааллукди булган масалалар купинча мажоритар ва 
миноритар акциядорларнинг манфаатлари уртасидаги зиддиятии ташкил этади. 
Йирик акциядорлар учун акциялар компания устидан назорат олиб бориш учун 
зарур булиб, дивиденд даромадлари бунда унчалик ахдмиятли булмайди. 
Миноритар акциядорлар эса айнан дивидендлар олишдан маифаатдордирлар. 
Назорат килувчи акциядор одатда фойдани уз бизнесига кайта сармоялашга 
интилади ва дивидендларни камрок тулашга интилади.
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Афсуски, айнан шу сохага тегишли булган акциядорлик жамиятлари ва 
кимматли когозлар тугрисидаги амалдаги конунчилик нормалари узларининг 
инки карама-каршиликлари билан фаркданади, натижада акцивдорлар томонидан 
уз хукукларини амалга ошириш имкониятлари камаяди, бу уз навбатида 
акциялар бозорининг холатига салбий таъсир курсатади. Шунинг учун хам 
мазкур муаммонинг асосий холатлари чукур тахлил килинишга мухтождир.

Замонавий шароитларда акциядорларнинг хукукдари бузилишининг энг 
кенг таркалган усули дивидендларни туламаслик (тулик туламаслик ёки вактида 
туламаслик) хисобланади. Корпоратив муносабатларнинг хусусиятини хисобга 
олган холда, копун чикариш ва хукукни куллаш амалиёти фойда мавжуд булган 
пайтда дивидендларнинг кафолатли равишда олинишини ривожлантирилиши бу 
борада зарур хукукий актлар ишлаб чикилиши кераклигини курсатади. Мазкур 
максадларда жамиятларнинг ички тартибга солувчи функцияларини ишга солиш 
оркали, яъни, фойдани таксимлаш масалаларини, даромадлар ва харажатлар 
хакида маълумотларнинг ошкоралигини таъминлашни ва дивидендлар тулаш ёки 
туламаслик тартибини, дивидендлар тулашга чеклашларни куллашни етарли 
даражада чукур тартибга солиш имконини берадиган ички хужжатлар ёрдамида 
амалга ошириш юкори Самара беради деб хисоблаймиз.

Баъзи муаллифларнинг фикрига кура, фойдани таксимлаш муаммосини 
жамият соф фойдасининг дивидендлар туловига каратиладиган минимал 
мажбурий улушини (фоизини) конунчиликда белгилаш билан ечиш мумкин 
деган фикрни билдирадилар. Бизнинг фикримизча, мазкур усулни куллаш 
масаласини бизнинг конун чикарувчи органлар томонидан батафсилрок куриб 
чикиш максадга мувофик булар эди, чунки, Узбекистонда корпоратив 
муносабатлар нисбатан янги ривожланаётган соха булганлиги учун, акциядорлар 
манфаатларини хеч булмаганда дастлабки даврларда шундай усулда таъминлаш 
мумкин булар эди.

Концептуал нуктаи иазардан эса акциядорларнинг акциялари буйича 
дивидендлар олиш хукукдарини кенгайтириш керак булиб, бу масала конунда 
аник мустахкамланиши керакдир. Бунда хам бу хукукдаги чеклашларни, хам 
бундай хукукни суистеъмол килганлик учун шахсий жавобгарликни хам 
белгилаш керакдир.

Айни вактда шу нарсани хам инобатга олиш зарурки, дивиденд сиёсати куп 
жихатдан акциядорлик капиталининг тузилиши ва жойлашувига хам богликдир. 
Узбекистан Республикасидаги купгина акциядорлик жамиятлари «оёкка туриш» 
боскичида булиб, ишлаб чикаришни ривожлаитириш ва кенгайтириш учун 
инвестиция ресурсларга мухтождирлар. Шунинг учун хам табиийки, уларни 
дивиденд сиёсатларининг асосий йуналишларидан бири фойдани молиялашнинг 
акциядорлар уртасида таксимлаб беришдан устунрок куйишидир.

Дивидендларнинг корпорация молиясидаги роли ва урнини куриб чикар 
эканмиз, акциядорлик жамиятларида дивидендларнинг кафолатли туланишини 
таъминлаш учун дивиденд фондини яратиш, корпорация молияснинг тизимини 
оптималлаштириш, шунингдек дивидендларнинг шакплари, тупланиши ва 
сарфланишининг ошкоралик режимини шакплантириш масалалари куриб 
чикилди. Бунда, дивйденд фонди маблагларини, улар киска муддатли 
депозитларда жойлаштирилгунга кадар, уларни туплаш максадпарида ёки 
корхонанинг айланма капиталида фойдаланиш масаласи куриб чикилди.
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Шунинг учун хам хукукий тартибга солиш тизимини нафакат 
акциядорларнинг дивидендларга булган манфаатларини таъмиилашга, балки 
фойдани кайта сармоялашга каратилишининг хукукий ошкор этилишига хам 
каратиш керак, чунки миллий акциядорлик конунчилигимиз акциядорларнинг 
хукукдарини жамият томонидан кайта сармоялаш амалга оширалаётганда махсус 
химоя килишга унчалик катта эътибор каратилмаган.

Диссертациянинг иккинчи боби “Акцияларниг алохида турлари буйича 
дивидендларни эълон килиш ва тулаш хусусиятлари” деб номланиб, ушбу 
боб хам уч параграфдан ташкил топтан. Унда акция акциядорларнинг 
дивидендларга булган хукукини белгиловчи кимматли когоз эканлиги, 
дивидендлар классификацияси ва алохида турдаги акциялар буйича уларнинг 
туланишини таъминлашнинг хукукий хусусиятлари, оддий ва имтиёзли акциялар 
буйича дивидендларни тулашнинг узига хос хукукий хусусиятлари акс 
эттирилган.

Акциянинг кимматли когоз сифатидаги асосий хусусияти шундан иборатки, 
у томонидан такдим этиладиган мулкий ва номулкий хукукдар корпорацияда 
аъзоликка булган комплекс хукукдарни такдим этади. Акцияларнинг мазкур 
функциясига асосланиб, уларни корпоратив, яъни, акциядорлик жамиятининг 
ишларида иштирок этиш хукукини белгиловчи кимматли когозларга каторига 
киритиш кабул килингандир.

Узбекистан Республикаси конунчилигида белгиланган кимматли когознинг 
хукукий гушунчаси акциядорнинг номулкий хукуклари категориясини 1улик 
ифода эта олмаган ва шунинг учун мавжуд тушунчаларни акцияларга эгалик 
килишдан келиб чикадиган номулкий хукукдарни ифода этиш борасида 
тулдиришни максадга мувофик буларди деб хисоблаймиз.

Ундан ташкари, баъзи муаллифларнинг номулкий корпоратив хукукдарнинг 
квази фукаролик-хукукий конструкциялар сифатидаги ва уларга мулкий 
хукукдарни тайёрлаш ва ташкил этиш воситаси сифатидаги фикрига кушилиш 
нотугри булар эди. Аксинча, бундай хукукдар мустакил ахамиятга эга булиб, 
баъзида акциядор учун улар мулкий хукукларга кура купрок ахамиятга эга 
буладилар.

Шундай килиб, акциянинг корпорацияда аъзолик хукукини тасдикдовчи 
кимматли когоз сифатидаги асосий белгиси шундан иборатки, у томонидан 
такдим этиладиган мулкий ва номулкий хукукдар бир-бири билан богликдир, ва 
бундан шундай хулоса килиш мумкинки, акция корпорацияда аъзолик хукукини 
белгиловчи узига хос хукуклар комплексини такдим этади.

Шунингдек акцияларнинг гурли хиллари ва турлари буйича дивидендларни 
тулашнинг хукукий хусусиятлари урганиб чикилди. Хусусан, игу нарса 
аникландики, амалдаги конунчиликка кура акциядорлик жамиятлари оддий 
акцияларни, ва бир ёки бир нечта хил имтиёзли акцияларни жойлаштиришга 
хакдидирлар.

Халкаро амалиётда, юрисдикциядан келиб чиккан холда, акциялар 
хилларига кура эгаси ёзилган ва эгаси ёзилмаган акцияларга булинсада, миллий 
АЖ тугрисидаги Конунимиз факатгина эгаси ёзилган акцияларни эмиссия килиш 
имкониятини назарда тутади. Акциядорлик жамиятларининг фаолиятини 
тартибга солишнинг халкаро хукукий амалиётига кура, эгаси ёзилган, яъни, 
номинатив акциянинг эгаси булиб исми акцияда ёзилган ва жамият 
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акциядорлари реестрига киритилган жисмоний ва юридик шахе булиши мумкин. 
Эгаси ёзилмаган акциянинг эгаси уни ушлаб турувчи шахе хисобланади. Эгаси 
ёзилмаган акциялар бошка шахсларнинг мулк хукукига жамият акциядорлари 
реестрига киритмасдан утказиши мумкин.

Айни вактда биз томондан хозирги шароитларда акцияларни хилларга кура 
булиш улариииг табиати туфайли максадга мувофик эмаслиги хаквдаги тезис 
илгари сурилади. Акциядорларнинг хукук ва мажбуриятлари уларнинг акцияга 
булган мулк хукукдари асосида келиб чикишини ва купгина корпоратив 
харакатлар, яъни акциядорларнинг умумий йигилишида иштирок этиш, 
дивидендларни тулаш, маълумотни ошкор килиш ва бошкалар реестрдан 
кучирма асосида олиб борилишини инобатга олсак, априор акция эгаси ёзилган 
акция хисобланади. Эгаси ёзилмаган акциялар реестри олиб борилмаслигини 
инобатга олсак, эгаси ёзилмаган акциялар уларнинг эгаларини жамиятни 
бошкариш ишларида катнашиш хукукларини чеклаб куйишини куришимиз 
мумкин. Шунинг учун хам УзР АЖ тугрисидаги Конунда факатгина эгаси 
ёзилган акциялар эмиссия килиниши мумкинлиги тугрисидаги талабнинг 
мавжудлигини максадга мувофик деб хисоблаймиз.

Акцияларнинг турлари (тоифалари) буйича таснифланиши тугрисида 
гапирар эканмиз, бундай таснифланишга асос булиб у ёки бу турдаги акция 
унинг эгасига такдим этадиган хукуклар йигиндиси хисобланади.

Оддий акциялар уз эгаларига овоз бериш хукуки билан акциядорларнинг 
умуий йигилишида иштирок этиш хукукини, ва шунингдек дивидендлар олиш 
хукукини, жамият тугагилаётганда эса - унинг мулкининг бир цисмини олиш 
хукукини берадилар.

Имтиёзли акция унинг эгасига микдори олдиндан белгиланган дивидендни 
олдинги навбатда олиш хукукини беради, ва унинг микдори маълум пул 
микдорида ёки акцияларнинг номинал кийматидан фоизларда белгиланади, 
шунингдек, жамиятнинг тугатилишида, акцияларнинг колдик кийматининг 
туланиши хукукини оладилар. Ундан ташкари, имтиёзли акциялар уларнинг 
эгаларига маълум дивидендларни жамият фойдаси мавжуд булишига карамай 
олиш хукукини берадилар. Бунда жамиятнинг имтиёзли акциялари акциядор- 
эгалари, баъзи истисно холатлардан ташкари, акциядорларнинг умумий 
йигилишларида овоз бериш хукукига эта эмасдирлар.

Мазкур масалада, акциялари «овоз берувчи» акцияларга айланган имтиёзли 
акциялар эгаларининг хукукларининг доираси масаласида ноаниклик 
мавжуддир. Хусусан, имтиёзли акциялар эгаларининг акциядорлик жамиятини 
бошкариш буйича ваколатларининг аник хажми конунчиликда белгиланмаган.

Имтиёзли акциялар шунингдек конвертация килинадиган булиши мумкин 
ва бу уларнинг оддий акцияларга ёки бошка турдаги имтиёзли акцияларга 
айлантирилиши мумкинлигида намоён булади. Имтиёзли акциялар, улар буйича 
туланмаган ёки тулик туланмаган дивидендлар тупланса ва туланса, улар 
кумулятив булиши мумкин (кумулятив имтиёзли акциялар).

Курилаётган тур акциянинг алохида тури сифатида имтиёзли оддий акциями 
курсатиш лозимдир. Бундай акция оддий акция хисоблансада, имтиёзли 
акциялар буйича дивидендлар туланган такдирда, у буйича белгиланган 
микдордаги дивиденд туланади. Бир катор холларда жахон амалиётида оркага 
чакириладиган имтиёзли акция каби ходисани хам кузатиш мумкин. Бундай 
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акция эмитент компания томонидан, уз гашаббуси билан, оркага сотиб олиниши 
ва муомаладан олиниши мумкин.

Шунингдек тадкикот доирасида майдаланган акцияларнинг масалалари 
куриб чикилган. Бундай акциялар эгаларига мазкур турдаги (тоифадаги) акция 
гакдим этадиган хукукдарни, акциянинг ташкил этган кисмига мутаносиб 
хджмда гакдим этадилар.

Хусусан, маълум булдики, миллий АЖ тугрисидаги К,онунда майдаланган 
акциянинг тушунчаси курсатил маган, шунингдек, уларнинг пайдо булиши 
холатлари хам курсатилмаган булиб, бизнинг фикримизча бундай хукукий 
бушлик тулдирилиши ва зарур хукукий тартибга солиш чоралари курилиши 
зарурдир.

Дивидендлар типологияси бевосита куриб чикилар экан, туланишининг 
даврларига караб улар йиллик (якуний) ва оралик (чорак, ярим йиллик) 
дивидендларга булинади.

Хусусан, оралик (чорак, ярим йиллик) дивидендларни тулаш тугрисидаги, 
ва шунингдек хар бир акция ту'ри буйича уларнинг микдори ва шаклини 
белгилаш тугрисидаги карор жамиятнинг кузатув кенгаши томонидан кабул 
килинади. Уз навбатида, йиллик дивидендларни тулаш, ва хар бир акция тури 
буйича уларнинг микдорини ва шаклини белгилаш хакидаги карор кузатув 
кенгашининг тавсиясига биноан акциядорларнинг- умумий йигилиши томонидан 
кабул килинади. Бунда, йиллик дивидендларнинг микдори кузатув кенгаши 
томонидан тавсия эгилган микдордан юкори ва туланган оралик дивидендлардан 
кичик булиши мумкин эмас. Бизнинг фикримизча, бундай тартиб 
акциядорларнинг хукукларини чеюпаб куяди, шунинг учун конуичиликдан олиб 
ташланиши керак.

Шунингдек, акциядорларнинг умумий йигилиши акцияларнинг маълум 
турлари буйича дивидендларни туламаслик хакидаги, ва шунингдек дивидендлар 
микдори уставда белгиланган имтиёзли акциялар буйича дивидендларни тулик 
хажмда туламаслик тугрисида карор кабул килишига хаклилиги тугрисидаги 
масала куриб чикилди.

Айтиб утиш керакки, Узбекистонда агар дивидендларнинг туланиши 
акциядорлик жамиятининг молиявий-хужалик ахволининг жиддий 
ёмонлашувига олиб келиши мумкин булса, дивидендларни тулашии чеклаш 
тугрисидаги талаб мавжуддир. Лекин бундай талаб факат оралик дивидендлар 
туланишига таалуклидир.

Шунингдек, акциядорлик жамияти куйидаги холларда акциялар буйича 
дивиденд тулаш (эълон килиш) тугрисидаги карор кабул килишга хакди эмасдир: 
жамият устав фондининг тулик тулангунига кадар; агар дивиденд тулаш пайтида 
у туловга кобилятсизлик (банкротлик) аломатларига жавоб берса; агар жамият 
соф активларининг микдори унинг устав фондининг микдоридан камрок булса.

Айни вактда конунчилик фонда мавжуд булганда дивиденд тулаш 
тугрисидаги карор кабул килишга чеклашлар урнатмайди. Шунинг учун 
акциядорлик жамияти мазкур маблагларни кайта сармоялашга, капитализацияни 
оширишга, ва бошкапарга каратиши мумкин. Шундай экан, конунчилик 
куйидаги тамойилга асосланади: дивидендларни тулаш акциядорлик 
жамиятининг мажбурияти булмай хукукидир. Шунинг учун бу ерда 
шартномавий муносабатларидаги каби, акциядорларнинг дивиденд олиш хукуки 
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жамиятнинг мазкур дивидендаарни тулаш мажбуриятига тугри келади дейиш 
нотугри булади.

Узбекистоида конунчилик факатгина эълон килинган дивидендаарни тулаш 
талабини урнатади. Дивидендни тулаш пул шаклида, ва шунингдек туловнинг 
бошка воситаларида амалга оширилиши мумкин. Дивидендлар тулаш манбаи 
булиб жамиятнинг куйи йил учун соф фойдаси уисобланади. Маълум турдаги 
имтиёзли акциялар буйича дивидендлар улар учун махсус мулжалланган жамият 
фондлари хисобидан туланиши мумкин.

Шундай килиб, конунчиликни такомиллаштириш сохасида ацияларни ва 
улар буйича туланадиган дивидендаарни хилма хиллаштиришни 
рагбатлантириш зарур деб хисоблаймиз. Бунда, мазкур тоифа акциядорлар 
хукуклари аник белгиланиши керак деб уйлаймиз, чунки факат шундай 
килибгина акциядорлар манфаатлари уртасидаги тукнашувнинг олдини олиш 
мумкиндир.

Диссертациянинг учинчи боби “Акциядорларнинг дивидендга булган 
хукукларини химоя килиш сохасидаги Узбекистон Республикаси 
конунчилигини такомиллаштириш муаммолари” деб номланган. Ушбу боб 
уч параграфдан иборат. Унда акциядорлар дивиденд олиш хукукининг 
конунчиликда таъминланиши, акциядорларнинг дивиденд олиш хукукларини 
химоя килиш механизмлари ва дивиденд сиёсатини такомиллаштириш 
муаммолари, фойдани таксимлаш сохасидаги хукукий тартибга солиш тизимини 
такомиллаштириш йуллари ёритилган.

Акциядорларнинг хукукий химояси борасидаги хукукий регламентация 
тизими узининг умумий характерга эга булган ва айникса, мазкур хукукни 
амалга оширишнинг хусусиятини ёритмайдиган бир катор меъёрий хукукий 
хужжатлар билан акс эттирилган.

Бундан ташкари, утказилган тахлил шуни курсатиб турибдики, 
Узбекистоида ички корпоратив бошкарув имтиёзлари тула хажмда амалга 
оширилмаяпти.

Мазкур кайд килинганларнинг барчасини эъгиборга олган холда, 
«Дивиденд сиёсати тугрисида»ги Низомни ишлаб чикиш гашаббуси киритилди. 
Бизнинг фикримизга кура, бу фойдани таксимлаш сохасидаги акциядорларнинг 
хукукларини химоя килиш тизимини янги сифатдаги даражага олиб чикади. 
Ушбу масалада миллим акциядорлик жамиятларининг акциядорлар умумий 
йигилишларида «Дивиденд сиёсати тугрисида»ги Низомни ишлаб чикиш ва 
кабул килишини рагбатлантириш мухим ахамиятга эгадир.

Айни пайтда, корпоратив муносабатларда бу каби амалиётнинг кенг 
кулланилмаётгаплигини инобатга олиб, лойихавий намунавий характерга эга 
булган ва миллий акциядорлик жамиятларига уз фаолиятининг узига хослигидан 
келиб чиккан холда, шароитларига мослаштира оладиган «Дивиденд сиёсати 
тугрисида»ги Намунавий низомни ишлаб чикиш максадга мувофикдир.

Компаниянинг дивидендлар сиёсатини тартибга солувчи хужжатлар билан 
мустахкамланган меъёрларнинг мавжуд булиши акциядорларга бир марта кабул 
килинган карорлар кайта курилмаслигига кафолат беради.

Ушбу тадкикот доирасида акциядорлик жамиятлари тугрисидаги миллий 
конунчилик талабини, корпоратив бошкарувнинг юкори тамойилларини хисобга 
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олган холда «Дивиденд сиёсати тугрисидалги Намунавий низомнинг 
муаллифлик лойихаси такдим килинди.

Мазкур жараённинг иктисодий жихатларини хам унутмаслик зарур. Чунки, 
корпоратив бошкарув тизими ривожланган давлатларда мажбурлов механизми 
айнан бозор конунларига асосланади ва имкон кадар максимал инвестицион 
окимларни жалб килишга интилиш билан таъминланади. Бу эса, дастлаб 
мукаммал тузилган дивиденд сиёсати мавжудлиги зарурлигини назарда тутади.

Аммо утказилган тахдилдан куриниб турибдики, Узбекистоида акция­
дорлик жамиятлари тугрисидаги конунчиликнинг такомиллаштирилмаганлиги 
ва ушбу салбий жихатнинг фонд бозорининг етарли даражада ривожланмаган- 
лиги жихаги билан биргаликдаги куриниши замонавий бозор муносабатларига 
мос булган корпоратив муносабатлар тизимини ушлаб турган омил булмокда.

Бизнингча, ушбу муаммонинг ечими куйидагилар: фонд биржаси бозор 
инфраструктурасининг келгуси ривожи; узини-узи бошкариш институтларининг 
мазкур сохадаги бозор жараёнларига таъсирини кучайтириш; фонд бозори 
устидан давлат назоратини кискартириш ва бир катор холатларда давлатнинг 
бозор муносабатларига асоссиз аралашувига карши курашиш булиши мумкин.

Узбекистон Республикаси корпоратив секторининг акциядорлик 
жамиятлари дивиденд сиёсатини хукукий тартибга солишни яхшилаш кисмини 
эркинлаштиришга каратилган ва эълон килинган курсини инобатга олган холда, 
айрим тартибга солиш функцияларни давлат органларидан олиб, 
акциядорларнинг узини узи бошкариш бирлашмаларига утказишни таъминлаш 
максадга мувофик деб хисоблаймиз.

Узбекистон акциядорлик жамиятлари ахборот таъминотининг хозирги 
кундаги ахволи, капитал тузилиши, фойдани таксимлаш сиёсати ва дивиденд 
тарихи тугрисидаги ахборотнинг етарли эмаслиги ва кабул килиш имконияти 
кам булганлиги билан изохданади. Бу эса акциядорлар ва доимий инвесторларни 
акциядорлик капиталида иштирок этиш юзасидан чукур уйланган ва тугри карор 
кабул килиш имкониятидан махрум килади.

Шунинг билан бирга, акциядорлик жамиятлари акциялар буйича хакикатда 
туланган дивидендлар микдори ва облигациялар буйича фоизлар, яъни, 
эмитентнинг кимматли когозлар буйича фойда тарихи каби мухим ахамиятли 
ахборотларни ошкор килиш лозим.

Акциядорлар акциялар холати хакидаги ахборотларни купрок 
деталлаштиришни тапаб килади. Шу муносабат билан, йирик акциядорлар 
улушларининг узгариш тарихи тугрисидаги ахборотларни туликрок ошкор 
килиш максадга мувофикдир.

Узбекистон корпоратив секторининг ошкоралигини огнириш максадида 
халкаро молиявий хисоботлар стандартларини кенг сингдиришнинг самарали ва 
купай конунчилик асосларини яратиш лозим. Бундан гашкари, якин худуддаги 
давлатлар фонд бозорларипинг хисобот ва клиринг, электрон савдо ва депозитар 
хизматлар курсатиш халкаро тизимларига интеграциялашувини таъминлаш 
ахамиятлидир. Шунингдек, миллий бозорларимизга мустакил халкаро рейтинг 
агентликларини, тахлил компанияларини ва тадкикот институтларини жалб 
килиш лозим.

Акциядорларнинг дивиденд олишга булган хукукини химоя килишни 
хукукий тартибга солиш тизимини такомиллаштиришда фонд бозори
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ривожланган давлатларнинг тажрибасини, уларни тегишли институтларнинг 
хуку кий тартибга солишнинг умумтан олинган стандартларига якинлаштириш 
максадида, хисобга олиш лозим. Шу уринда, миллий иктисодий ва хукукий 
гизимларнинг ривожланиш хусусиятларини эътиборга олган холда, бошка 
хукукий тизимлар юридик элементларининг механик кучишларига йул 
куймаслик лозим.

Одатда, икгисодиёти кучли ривожланган давлатларда акциядорлар 
бошкарувнинг харакатларидан норози булган такдирда, уз акцияларини фонд 
бозорларида ёки манфаатдор инвесторларга сотиши мумкин. Манфаатдор 
инвестор акциядордан акцияларнинг назорат килувчи пакетини сотиб олиши ва 
самарасиз бошкарувни узгартириши мумкин. Шу сабабли, менеджерлар тегишли 
мулкдорларнинг талабларини кондириш ва узок муддатга уларнинг содиклигини 
сакдаб колишдан манфаатдор булади.

.Пекин, бизнингча, Узбекистан фонд бозорининг юкори булмаган эгилувчан 
шароитларидаги бошлангич боскичда, акциядорлар томонидан компания 
акцияларини сотиш мухим самара бермайди. Чунки, миллий акциядорлик 
жамиятларининг кимматли когозлар бозорининг етарли даражада 
ривожланмаётган боскичи билан бир вазиятда капиталлашуви корпоратив 
назоратни ушбу механизмда тулик хажмда харакатланиш имконини бермайди.

Ушбу позицияни ривожлантириришда шуни таъкидлашни истардикки, 
Узбекистан Республикасидаги бозор муносабатлари шаклланишининг мавжуд 
шароитида, корпоратив муносабатларнинг англо-саксон гизими узининг барча 
объектив устунликларини хисобга олганда хам, кимматли когозлар бозорини 
тартибга солишнинг миллий тизими учун макбул эмас.

Шунга асосланган холда, биз англо-саксон корпоратив хукукининг хукукий 
тузилмаларини амалга ошириш ихтиёрий тусда булиши лозим деган коидани 
илгари сурамиз. Чунки, миллий фонд бозорининг шаклланиш ва унинг юкори 
булмаган капиталлашуви шароитларида купчилик тадбирларнинг амалга 
оширилиши кийин, купчилик холларда эса, умуман мумкин булмайди.

Шундай килиб, акциядорларнинг дивиденд олишга булган хукукларини 
химоя килиш сохасидаги Узбекистан Республикаси конунчилигининг тараккиёт 
истикболларига нисбатан куйидагича ёндашувни белгилаш мумкин. Ушбу 
сохада конунчиликни такомиллаштиришнинг асосий вазифаси, барча 
акциядорларнинг хакикий тенглигини таъминлашдир. Акциядорлар хакикий 
тенглигини таъминлаш деганда, факатгина бир туркумдаги акцияларнинг тенг 
микдорига тугри келадиган хукукдарнинг тенглигини эмас, балки, акциядорлик 
жамиятида иштирок этиш билан боглик мулкий манфаатларнинг амалга 
оширилиш имкониятлари мавжудлигини тушуниш лозим.

Буларнинг барчаси якуний хисобда кучли миллий иктисодиётни 
шакллантиришда ва Узбекистан ахолисининг яшаш шароитини яхшилашда 
асосий рол уйнайди.

ХУЛОСА

Утказилган тадкикот натижаларига кура катар назарий ва амалий ахамиятга 
зга булган хулоса, таклиф ва тавсиялар ишлаб чикилди, мавжуд фикрлар, 
хулосалар кенгайтирилди хамда куйидаги хулосаларга келинди:

20



Назарий хулосалар, таклиф ва тавсиялар. Замонавий корпоратив 
бошкарув, асосий тартибга солиш вазифасини корпоратив конунчиликнинг 
турли хукук сохаларидан таркиб топганлиги даражасидан келиб чиккан холда, 
мавжуд бушликларни самарали тулдириш имконига эга булган хамда эгилувчан 
конунчилик тузилмаларидан фойдаланган холда узгараётган иктисодий 
шароитга тез таъсир кила оладиган локал ички корпоратив хужжатларга 
юклатилиши лозим эканлигини назарда тутади.

Узбекистонда бу каби амалиёг етарли даражада тадбик килинмаётганлигини 
инобатга олиб, миллий акциядорлик жамиятлари томонидан «Дивиденд сиёсати 
тугрисида»ги Низомнинг ишлаб чикилиши, акциядорлар хукукдарининг химоя 
килинишини жиддий кучайтириши ва копуний тартибга солишнинг, 
акциядорлик жамиятлари фаолияти сохасидаги муносабатларнинг амалдаги 
тизимига таъсир утказиш имкониятига эга булиши оркали, Узбекистан 
корпоратив секторининг кайфиятини намоён килиши мумкинлигини эътироф 
этган булардик.

Бизнинг фикримизча, ушбу сохадаги бошлангич боскичда асосий 
кадамлардан бири конун даражасида «Дивиденд сиёсати тугрисида»ги 
Намунавий низомнинг ишлаб чикилиши ва кабул килиниши булади. Шу уринда, 
мазкур Низом лойихавий намунавий характерга эга булиши, миллий 
акциядорлик жамиятларига мазкур Низом тузилмаларини узида куллашга имкон 
бериши ва уз фаолиятининг узига хосликларидан келиб чиккан холда, уз 
шароитларига мослаштира оладиган булиши лозим.

Ушбу низом акциядорларга дивиденд туловлари мивдорини аниклаш 
тамойилларини тушунтиришга кодир булиши асосий ахамиятга эга. 
Компаниянинг дивиденд сиёсатини тартибга солишнинг урнатилган меъёрий 
хужжатларининг мавжудлиги акциядорларга бир маротаба кабул килинган 
карорлар кайта курилмаслигига кафолат беради.

Биз томонимиздан, ушбу муаммога дойр «Дивиденд сиёсати тугрисида»ги 
Намунавий низом ишлаб чикилди ва такдим килинди. Низом меъёрлари 
акциядорларнинг хукукларини химоя килишнинг таклиф килинган концепцияси 
асосида корпоратив бошкарувнинг халкаро стандартлари ва тамойиллари 
матнида шакллантирилди.

Бундан ташкари, ушбу сохага оид булган акциядорлик жамиятлари ва 
кимматли когозлар гугрисидаги амалдаги конунчилик меъёрларида карама- 
каршилик мавжуд булиб, улар акциядорлар томонидан уз хукукларини амалга 
ошириш имкониятини пасайтиради ва акция бозори шароитига салбий таъсир 
утказади. Мазкур муаммонинг асосий жихатлари синчковлик билан тахдил 
килиниши зарур.

Замонавий шароитларда, акциядорлар хукукдари бузилишининг кеиг 
таркалган тури дивидендларни туламаслик (тупик ёки уз вактида туламаслик) 
дир. Корпоратив муносабатларнинг узига хослигини хцсобга олган холда, 
конунчилик ва хукук таргибот амалиёти, бизнинг фикримизча, тегишли хукукий 
механизмларни ишлаб чикиш оркали фойда мавжуд булган такдирда дивиденд 
олишни кафолатлайдиган йуналишида ривожланиши лозим.

Ушбу максадда, корпорацияларнинг фойдани таксимлаш масалаларини 
умумий тартибга солиши мумкин булган локал хужжатларида тартибга солиш 
функцияларини фаол харакатга тушириш, фойда ва харажатлар хакидаги 
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ахборотлар ошкорлашувини таъминлаш, дивиденд тулаш ёки туламаслик 
хакидаги карорларпи кабул килиш тартибини батафсиллаштириш оркали 
эришиш мумкин.

Корпоратив бошкарув тизимининг самарали тизими акциядорларнинг, 
жамиятда иштирок этиш билан боглик булган уз хукукларини амалга 
оширишнинг хакикий имкониятларини таъминлашга каратилган. Ушбу 
масалаларда асосий эътибор акцияларни мулк хукукининг кулай ва самарали 
воситаларига каратилиши лозим.

Акцияларга нисбатан мулк хукуки, акциядорларнинг уз ихтиёрига кура 
узига тегишли булган акциялардан эркин равишда фойдаланиш, улар билан 
боглик конунга хилоф булмаган ва бошка шахсларнинг конун билан 
курикланадиган хукук ва манфаатларини бузмайдиган барча харакатларни 
бажариш, шу жумладан, уз акцияларини бошка шахсларга тасарруф этиш 
имкониятини кузда тутади.

Акцияларнинг корпорациядаги аъзолик хукукини белгиловчи кимматли 
когоз сифатидаги асосий хусусияти, бу акция томонидан яратилган мулкий ва 
номулкий хукукларнинг узаро узвий богликлиги булиб, акция корпорацияда аъзо 
булишни кузлайдиган узига хос хукуклар мажмуаси деб хулоса чикариптга 
имкон беради.

Акциядорнинг дивиденд олишга булган хукуки ва шундан келиб чикдан 
холдаги акциядорлик жамиятининг дивиденд тулаш буйича мажбуриятлари 
амалда энг сунгги юридик омили акциядорларнинг умумий йигилиши томонидан 
дивиденд тулаш хакидаги карор кабул килиш булган мураккаб таркибнинг 
мавжудлигида пайдо булади.

Акциядорларнинг дивидендларга булган хукукларини таъминлаш 
акциядорлик жамияти фойдасининг бир кисмини дивидендларга таксимлашни 
кузда тутувчи мажбурий талабга асосланмаслиги лозим деб хдсоблаймиз

Бизнинг фикримизча, Узбекистондаги ислохотларнинг замонавий 
боскичида булгани каби, иктисодий ва хукукий тизимларнинг либераллашувига 
амал кила туриб, акциядорлик жамиятлари томонидан дивиденд тулашни 
рагбатлантирувчи тадбирлар мажмуасини конунчилик даражасида куриб чикиш 
максадга мувофикдир.

Акциядорлик жамиятларига компания фойда олган барча холларда оддий 
акциялар буйича дивиденд тулаш хакидаги талабни куллаш акциядорларнинг 
хукукларини химоя килишнинг унчали самарали воситаси хисобланмайди. Бу 
эса, фойдани камайтириш максадида молиявий хисоботларни манипуляция 
килишга ва окибатда дивидендлар киймати камайишига хамда акциядорларнинг 
фойдани адолатли таксимлашда иштирок этишдан иборат асосий хукукининг 
бузилишига олиб келади.

Шу уринда, фойдани кайта инвестициялашга йуналтиришда, акциядорларни 
бу хакда кабул килинган карорлар ва уларнинг амалдаги ижроси хакида 
мажбурий тартибда хабардор килган холда, компания фойдасини бошка 
максадларга таксимлаш тугрисидаги аник конунчилик жараёнини белгилаш 
зарур.

Шунингдек, хукукий тартибга солиш тизимини, факаггина 
акциядорларнинг дивиденд олишга булган хукукини таъминлашга эмас, балки, 
уларнинг фойдани кайта инвестициялашга каратиш масалаларида иштирок 
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этишини хукукий жихатдан аник белгилашга мохиятан йуналтириш лозим. 
Чунки, миллий акциядорлик коиунчилиги меъёрлари асосан, акциядорлик 
жамиятлари томонидан кайта инвестициялашни амалга ошириш жараёнида 
акциядорларнинг хукукларини химоя килишга ихтисослашмаган.

Шундай килиб, конунчиликни такомиллаштириш сохасида акция ва улар 
буйича туланадиган дивидендларни хилма-хиллаштиришни рагбатлантириш 
зарур. Бу холатда ушбу тоифалар уртасида, акцияларга булган хукук хажмини 
асоссиз равишда кенг ёки аксинча, тор маънода изохдаш окибатида келиб 
чикиши мумкин булган зиддиятларни олдини олиш максадида, катьий чегарани 
урнатиш мухимдир.

Умуман олганда, мазкур масалада дивиденд сиёсатини такомиллаштириш 
куйидагиларга каратилиши керак:

- дивидендлар микдорини белгилашнинг ошкор ва тушунарли механизмини 
яратиш;

- акциядорлар учун энг маъкул булган дивидендлар тулаш тартибини 
таъминлаш;

- эълон килинган дивидендларнинг тулик булмаган ёки уз вактида 
туламасликни олдини оладиган чоралар комплексини яратиш.

Узбекистон Республикасининг “Акциядорлик жамиятлари ва 
акциядорларнинг хукукларини химоя килиш тугрисида”ги Кднунини 
такомиллаштиришга оид таклиф ва тавсиялар:

Биринчидан, УзР АЖ тугрисидаги Крнуннинг 54-моддаси 2-кисмига 
узгартириш киритиш зарур булиб, унда жамиятда соф фонда мавжуд булган 
такдирда белгиланган минимал дивидендлар микдорини тулаш тугрисидаги 
талабни белгилаш зарурдир. Бундай таклиф хозирги пайтда Узбекистон 
иктисодиёти шароитига мувофик булар эди деб хисоблаймиз, чунки 
акциядорларда дивиденд олишларига ишончнинг мавжуд булиши Узбекистон 
Республикаси акциядорлик жамиятларига капитални самарали жалб килиш 
имконини беради.

Иккинчидан, УзР АЖ тугрисидаги Конуннинг 17-моддаси 5-кисмини 
акциядорлик жамияти давлат руйхатидан утганидан кейин олти ойдан ортик 
булмаган муддат ичида акциядорларнинг умумий йигилишида «Дивиденд 
сиёсати гугрисида»ги Низомни тайёрлаш ва тасдикдаш талабини урнатиш билан 
тулдириш;

Учинчидан, конунчилик даражасида «Дивиденд сиёсати» тугрисидаги 
Намунавий низомни ишлаб чикиш ва кабул килиш. Бу максадда, амалдаги 
конунчилик ва уни такомиллаштириш истикболлари, шунингдек дивиденд 
сиёсатининг замонавий халкаро тамойилларини хисобга олган холда, мазкур 
диссертация тадкикоти доирасида «Дивиденд сиёсати тугрисида»ги Намунавий 
низом ишлаб чикилган.

Узбекистоида акциядорларнинг дивидендга булган хукукларини химоя 
килиш сохасига дойр амалий тавсиялар:

Турли сохалардаги ва миллий корпоратив бошкарув тизимларининг киёсий 
тахдили шуни курсатдики, Узбекистон Республикасида акциядорларнинг 
хукукларини химоя килиш буйича асосий огирлик давлат органлари зиммасига 
тушади ва асосан маъмурий чораларга таянади. Бунда, Узбекистон Республикаси 
коиунчилиги тизимида акциядорларнинг хукукларини химоя килиш буйича 
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маълум конунчилик базасининг яратилганлигини хисобга олган холда. АЖ 
томонидан уз-узини бошкариш ва назорат килишнинг самарадорлигини ошириш 
буйича давлат сиёсатини ишлаб чидиш таклиф этилади ва у уз ичига 
куйидагиларни киритиши лозим деб хисоблаймиз:

— биринчидан, хусусий махсус ахборот ва тахдил агентликларини ташкил 
этиш ва жалб килиш;

- иккинчидан, миноритар акциядорларнинг хукукларини химоя килиш 
кумиталари ва турли ассоциациялар каби фаолияти акциядорларнинг хукук ва 
маифаатларини химоя килиш буйича харакатларни бирлаштиришга каратилган 
махсус нодавлат ташкилотларини ташкил этиш.

Халкаро стандартларни унификация килиш сохасида миллий хусусиятларни 
инобатга олган холда конунчилигимизга куйидагиларни жорий килиш мухим деб 
хисоблаймиз: К,имматли когозлар буйича комиссияларнинг халкаро ташкилоти 
(ингл. киск. IOSCO) Техник кумитасининг «Мижозларнинг мулкий хукукларини 
химоя килиш» деб аталмиш тавсияларини ва Кимматли когозлар буйича 
комиссияларнинг халкаро ташкилотининг ривожланаётган кимматли когозлар 
бозори мамлакатлари учун «Кимматли когозлар бозори ривожланаётган 
давлатларда коллектив инвестицияларнинг дастурлари» деб аталмиш тавсиялари.

Хозирги акциядорлик инвестиция фаолияти холатининг тахдили шуни 
курсатадики, акциядорларни ва келажакдаги инвесторларни акциядорлик 
жамиятининг дивидендлар микдори ва уларни тулаш тартиблари тугрисидаги 
тугри ва тупик маълумот билан таъминлаш механизмлари яхши ривожланмаган. 
Бунда акциядорларнинг дивидендга булган хукукларини химоя килиш 
сохасидаги маълумотни самарали ошкор килиш муаммоси нафакат корпоратив 
бошкарувнинг ривожланаётган тизимларида, балки ривожланганларида хам 
муаммоли масалалардан бири хисобланади. Мазкур муаммони хал эгиш учун 
куйидагилар таклиф этилади:

- биринчидан, акциядорлик жамиятлари томонидан реал туланган 
дивидендлар микдори каби маълумотни ошкор килишга мажбур килиш. 
Акциядорлик капиталининг тузилиши, фойдани тасдиклаш сиёсати ва дивиденд 
тарихи хакидаги аник маълумот ошкор килиниши керак. Буларнинг барчаси 
акциядорларга ва келажакдаги инвесторларга акциядорлик капиталида ва 
фойдани таксимлашда иштирок этиш буйича чукур уйланган карорлар кабул 
килиш имконини беради.

— иккинчидан, молиявий хисобдорлик коидаларини кулланилишини 
хукукий асосларини такомиллаштириш ва бу максадларда Молиявий 
хисобдорликнинг халкаро стандартлари (МХХС) талабларини миллий 
акциядорлик жамиятларининг амалиётига жорий килиш. Фикримизча, миллий 
акциядорлик жамиятлари томонидан МХХСнинг кулланилиши чет эл 
инвесторларига Узбекистан Республикаси иктисодиётига сармоялар киритиш 
буйича объектив карорлар кабул килиш имконини беради.
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Таянч (энг мухим) сузлар: дивиденд, дивиденд сиёсати, акция, оддий акция, 
имтиёзли акция, кумуллятив акция, айирбошланадиган акция, миноритар акциядор, 
мажоритар акциядор, кимматли когозлар.

Тадкикот объектлари: халкаро-хукукий тамойиллар ва стандартларни, 
шунингдек ривожланган икгисодий ва хукукий тизимлар мавжуд булган 
давлатларнинг мазкур ижтимоий муносабатларни тартибга солиш тажрибасини 
хисобга олган холда Узбекистан Республикасининг акциядорларнинг 
дивидендларга булган хукукларини химоя килиш сохасидаги амалдаги конунчилик 
нормалари.

Ишнинг максади: акциядорлаш жараёнларини рагбатлантириш ва 
Узбекистан корпоратив сектори иштирокчиларининг манфаатларини химоя килиш 
максадида акциядорларнинг дивидендларга булган хукукларини химоя килиш 
тизимини яратишнинг хукукий муаммоларининг комплекс тахдилини амалга 
ошириш ва шу асосда миллий конунчилигимиз ва мазкур сохадаги хукукий 
нормаларни куллаш амалиётини такомиллаштириш буйича аник амалий 
тавсияларни ишлаб чикиш.

Тадкикот методлари: концептуал, тарихий, муаммоли-максадли, тизимли, 
киёсий-хукукий, конкрет-тарихий, мантикий ва илмий урганишнинг бошка усуллар.

Олингаи натижалар ва уларнинг янгилиги: тадкикотнинг илмий янгилиги 
шундан иборатки, унда акциядорларнинг дивидендга булган хукукларини химоя 
килиш механизмини такомиллаштиришнинг хукукий муаммолари умумий 
комплекс тахлили амалга оширилди. Тадкикот натижалари асосида куйидагилар 
таклиф килинди: акциядорлик жамиятларига “Дивиденд сиёсати тугрисида’Ти 
Низомни кабул килиш мажбуриятини юклаш; жамиятда соф фойда мавжуд булган 
такдирда белгиланган минимал дивидендлар микдорини тулаш тугрисидаги талабни 
белгилаш; Кимматли когозлар буйича комиссияларнинг халкаро ташкилоти (ингл. 
киск. IOSCO) Техник кумитасининг «Мижозларнинг мулкий хукукларини химоя 
килиш» деб аталмиш тавсияларини миллий конунчиликка татбик этиш.

Амалий ахамияти: Диссертация материалларидан илмий ишлар, дарсликлар 
ва методик кулланмаларни яратишда, шунингдек олий укув юртларида «Фукаролик 
хукуки», «Корпоратив хукук», «Хужалик хукуки», «Молия хукуки» фанлари буйича 
маъруза ва семинар машгулотларини утказишда фойдаланилиш мумкин.

Татбик этиш даражаси ва икгисодий самарадорлиги: Акциядорларнинг 
дивидендга булган хукукларини химоя килишга каратилган Узбекистан 
Республикаси конунчилиги нормаларини такомиллаштириш буйича алохида 
таклифлар ва хулосалар тадкикотчи томонидан Узбекистан Республикаси Адлия 
вазирлигига жунатилган.

Кулланиш (фойдаланиш) сохаси: илмий коидалар, хулоса ва тавсиялардан 
конун ижодкорлиги ва конунни куллаш амалиётида, укув жараёнида, илмий- 
тадкикот ишларини олиб боришда фойдаланиш мумкин.
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РЕЗЮМЕ 
диссертации Ахмаджоновой Зухры на гему: "Проблемы правового 
регулирование дивидендных отношений в акционерных обществ" на 
соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 
12.00.03 - Гражданское право; предпринимательское право; семейное 
право; международное частное право

Ключевые слова: дивиденд, дивидендная политика, распределение 
прибыли, реинвестиции, акция, простая акция, привилегированная акция, 
кумулятивная акция, конвертируемая акция, миноритарные акционеры, 
мажоритарные акционеры.

Объекты исследования: теоретико-практические аспекты действующего 
законодательства Республики Узбекистан о дивидендах.

Цель работы: дать комплексный концептуальный анализ правовых 
проблем защиты прав акционеров на дивиденды в Республике Узбекистан и на 
этой основе выработать практические рекомендации по совершенствованию 
законодательства в данной сфере.

Метод исследования: концептуальный, проблемно-целевой,
сравнительно-правовой, историко-правовой, логический подход и др.

Полученные результаты и их новизна: новизна исследования 
заключается, прежде всего, в комплексном изучении правовых проблем 
совершенствования системы защиты прав акционеров на дивиденды. По 
результатам исследования предлагается: законодательно закрепить обязанность 
общества принятия Положения "О дивидендной политике", принять Типовое 
Положение "О дивидендной политике"; законодательно упразднить категорию 
именных ценных бумаг; исключить в законодательстве установление 
Наблюдательным советом максимального порога размера дивидендов; 
имплементировать Рекомендации технического комитета IOSCO "Защита 
имущественных прав клиентов", а также Рекомендации Комитета IOSCO по 
странам с развивающимся рынком "Схемы коллективных инвестиций в странах с 
развивающимся рынком" и др.

Практическая значимость: результаты диссертационного исследования 
могут быть использованы: в процессе законотворческой деятельности в 
области развития акционерных обществ; в практике повышения квалификации 
кадров и государственных органов Республики Узбекистан.

Степень внедрения и экономическая эффективность: результаты работы 
были представлены в Министерство юстиции Республики Узбекистан, а также 
опубликованы автором в научных трудах. Рекомендации работы могут быть 
использованы в качестве элементов государственной правовой политики в 
проводимых в стране мероприятиях по реформированию и развитию системы 
защиты прав акционеров.

Область применения: совершенствование действующего
законодательства в сфере защиты прав акционеров на дивиденды. Материалы 
исследования могут быть применены при создании научно-практических 
трудов и в учебном процессе.
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RESUME
Thesis of Akhmadjonova Zukhra on the scientific degree competition of 

the doctor of science (philosophy) in law, on specialty 12.00.03 - Civil Law, 
Bizness Law, Family Law, International Private Law, subject: "Problems of 
regulating dividentual relations in joint-stock companies"

Key words: dividend, dividend policy, distribution of profit, reinvestment, 
share, simple share, preferred share, cumulative share, converted share, minority 
shareholders, and majority shareholders.

Subjects of research: Theoretical and practical aspects of the present of the 
Republic of Uzbekistan, legislation regulating dividends.

Purpose of work: To give a complex and conceptual analysis of legal 
problems of protecting shareholders' rights to dividend in Uzbek joint-stock 
companies and on the basis of it to elaborating practical recommendations to the 
improvement of national legislation.

Method of the research: Conceptual, problem-target, comparative, historical, 
logical and other methods.

The results obtained and their novelty: complex research of legal problems 
of protecting shareholders’ rights to dividend in Uzbekistan.

Proposals offered on the results of research: fixing legally the duties of join­
stock companies to elaborate the Regulations "On Dividend Policy", adopting Model 
Regulations "On Dividend Policy", eliminating the category of nominal share; 
excluding the norm which requires Board of Directors’ recommendation on maximal 
amount of dividend payments; implementing Recommendations of technical committee 
IOSCO "Client Asset Protection" IOSCO Technical Commission 
Recommendations" and "Collective Investment Schemes in Emerging Market". 
Report by IOSCO Emerging Markets Committee, etc.

Practical value: The results of the dissertation research may be used in 
legislative activity in the sphere of joint-stock companies activity; in improving 
expert’s qualification and governmental bodies of the Republic of Uzbekistan.

Degree of embed and economic affectivity: the results of research were 
delivered to the Ministry of Justice of Uzbekistan, published in scientific journals. 
Recommendations can be used as elements of government policy and events and 
measures were aimed to reformation and development of the protection of the 
rights of shareholders' to dividend.

Field of application: Improvement of legislation on the protection of the right 
shareholders' to dividend. The materials may be supplied in scientific-practical 
work preparation and academic studies.
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