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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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DIVIDEND SIYOSATINI 
SHAKLLANTIRISHDA 

FOYDA SIFATI VA FOYDANI 
BOSHQARISHNING TA’SIRI

Eshev Furqat A’zamovich
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“Iqtisodiyot” kafedrasi o‘qituvchisi
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Annotatsiya. Mazkur maqolada dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda sifati o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik empirik 
jihatdan tahlil qilinadi. Tadqiqotning maqsadi dividend siyosatining aksiyadorlar boyligi hamda korxona qiymatiga ta’sirini 
foyda sifati nuqtai nazaridan aniqlashdan iborat. Tadqiqot kvantitativ yondashuv asosida olib borilib, panel ma’lumotlar 
tahlili usuli qo‘llanilgan. Empirik tahlil 2015–2025-yillarda fond bozorida faoliyat yuritgan aksiyadorlik jamiyatlarining 
moliyaviy ko‘rsatkichlariga asoslangan. Dividend siyosati dividendlarning sof foydaga nisbati orqali baholanib, foydani 
boshqarish darajasi modifikatsiyalangan Jones modeli asosida, foyda sifati esa Dechow va Dichev modeli yordamida 
aniqlangan. Tadqiqot natijalari foyda sifati dividend siyosatiga ijobiy, foydani boshqarish esa salbiy ta’sir ko‘rsatishini 
tasdiqlaydi.

Kalit so‘zlar: dividend siyosati, foydani boshqarish, foyda sifati, aksiyadorlar boyligi, korxona qiymati, moliyaviy boshqaruv, 
dividend to‘lovlari, panel ma’lumotlar tahlili, empirik tahlil, agentlik nazariyasi, signal berish nazariyasi.
Abstract. This article empirically examines the relationship between dividend policy, earnings management, and earnings 
quality. The aim of the study is to identify the impact of dividend policy on shareholder wealth and firm value from 
the perspective of earnings quality. The research is conducted using a quantitative approach and employs panel data 
analysis. The empirical analysis is based on financial data from joint-stock companies operating in the stock market 
during 2015–2025. Dividend policy is measured as the ratio of dividends to net income, while earnings management is 
estimated using the Modified Jones Model, and earnings quality is assessed based on the Dechow and Dichev model. 
The findings indicate that earnings quality has a positive effect on dividend policy, whereas earnings management has a 
negative effect.

Keywords: dividend policy, earnings management, earnings quality, shareholder wealth, firm value, financial management, 
dividend payments, panel data analysis, empirical analysis, agency theory, signaling theory.
Аннотация. В данной статье эмпирически анализируется взаимосвязь между дивидендной политикой, управлением 
прибылью и качеством прибыли. Цель исследования заключается в определении влияния дивидендной политики 
на благосостояние акционеров и стоимость компании с точки зрения качества прибыли. Исследование проведено 
на основе количественного подхода с использованием метода панельного анализа данных. Эмпирический анализ 
основан на финансовых показателях акционерных обществ, осуществлявших деятельность на фондовом рынке 
в 2015–2025 годах. Дивидендная политика оценивается через соотношение дивидендов к чистой прибыли, при 
этом уровень управления прибылью определяется на основе модифицированной модели Джонса, а качество 
прибыли — с использованием модели Дечоу и Дичева. Результаты исследования подтверждают, что качество 
прибыли оказывает положительное влияние на дивидендную политику, тогда как управление прибылью оказывает 
отрицательное влияние.

Ключевые слова: дивидендная политика, управление прибылью, качество прибыли, благосостояние акционеров, 
стоимость компании, финансовое управление, дивидендные выплаты, панельный анализ данных, эмпирический 
анализ, агентская теория, теория сигналов.
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K I R I S H 
Bozor iqtisodiyoti sharoitida korxonalarning moliyaviy barqarorligini ta’minlash, investitsion jozibadorligini 

oshirish hamda aksiyadorlar boyligini maksimal darajada ko‘paytirish moliyaviy boshqaruvning asosiy 
vazifalaridan biri hisoblanadi. Ushbu jarayonda dividend siyosati korxona tomonidan qabul qilinadigan eng 
muhim strategik moliyaviy qarorlardan biri bo‘lib, u foydaning taqsimlanishi, reinvestitsiya hajmi hamda 
moliyaviy resurslardan foydalanish samaradorligini belgilaydi. Dividend siyosati nafaqat aksiyadorlar 
manfaatlarini ifodalaydi, balki moliya bozoriga korxonaning joriy va istiqboldagi moliyaviy holati haqida muhim 
signal uzatuvchi mexanizm sifatida ham namoyon bo‘ladi.

Moliyaviy adabiyotlarda dividend siyosatining korxona qiymatiga ta’siri masalasi uzoq yillar davomida 
ilmiy munozaralarga sabab bo‘lib kelmoqda. Miller va Modilyani tomonidan ilgari surilgan dividendlarning 
ahamiyatsizligi nazariyasi mukammal bozor sharoitida dividend siyosatining korxona qiymatiga ta’siri mavjud 
emasligini ta’kidlasa-da, real bozor sharoitlarida soliqlar, axborot assimetriyasi, agentlik muammolari hamda 
tranzaksiya xarajatlarining mavjudligi dividend siyosatining amaliy ahamiyatini oshiradi. Shu sababli, zamonaviy 
tadqiqotlarda dividend siyosati korxona qiymatini shakllantiruvchi muhim omillardan biri sifatida qaralmoqda.

So‘nggi yillarda dividend siyosatini foyda sifati va foydani boshqarish bilan bog‘liq holda o‘rganishga qiziqish 
sezilarli darajada oshdi. Foydani boshqarish menejerlar tomonidan moliyaviy hisobot ko‘rsatkichlarini muayyan 
manfaatlar asosida o‘zgartirish jarayonini ifodalab, dividend siyosatining ishonchliligi hamda barqarorligiga 
bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Past sifatli foyda asosida shakllantirilgan dividend siyosati investorlarni chalg‘itishi 
va bozor samaradorligini pasaytirishi mumkin. Aksincha, yuqori sifatli foyda korxonalarga barqaror dividend 
to‘lash imkonini yaratadi hamda aksiyadorlar ishonchini mustahkamlaydi.

Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda o‘tkazilgan empirik tadqiqotlar dividend siyosati, foyda sifati 
va foydani boshqarish o‘rtasida muhim bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatgan bo‘lsa-da, mazkur masalalar bo‘yicha 
yagona xulosa shakllanmagan. Ayniqsa, rivojlanayotgan moliya bozorlarida ushbu omillarning dividend 
siyosatiga ta’sirini kompleks empirik tahlil qilgan tadqiqotlar nisbatan kam uchraydi. Bu esa mazkur yo‘nalishda 
chuqur ilmiy izlanishlar olib borish zarurligini taqozo etadi.

Mazkur maqolaning asosiy maqsadi dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda sifati o‘rtasidagi o‘zaro 
bog‘liqlikni empirik jihatdan tahlil qilish hamda dividend siyosatining aksiyadorlar boyligi va korxona qiymatiga 
ta’sirini foyda sifati nuqtai nazaridan aniqlashdan iborat. Ushbu maqsadga erishish uchun kvantitativ yondashuv 
asosida panel ma’lumotlar tahlili usuli qo‘llanilib, fond bozorida faoliyat yurituvchi aksiyadorlik jamiyatlarining 
moliyaviy ko‘rsatkichlari asosida empirik tahlil amalga oshiriladi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I 
Dividend siyosati moliyaviy boshqaruv nazariyasining eng muhim va bahsli masalalaridan biri hisoblanadi. 

Ilmiy adabiyotlarda dividend siyosatining korxona qiymatiga ta’siri, unga ta’sir etuvchi omillar, shuningdek, 
foydani boshqarish va foyda sifati bilan o‘zaro bog‘liqligi keng miqyosda o‘rganilgan. Ushbu bo‘limda dividend 
siyosati bo‘yicha shakllangan asosiy nazariy yondashuvlar hamda zamonaviy empirik tadqiqotlar tizimli tarzda 
tahlil qilinadi.

Dividend siyosati bo‘yicha dastlabki fundamental tadqiqotlardan biri Lintner (1956) ishlarida aks etgan 
bo‘lib, muallif kompaniyalar dividendlarni keskin o‘zgartirishdan qochishini hamda barqaror dividend siyosatini 
afzal ko‘rishini ilmiy asoslab bergan. Lintnerga ko‘ra, menejerlar dividend qarorlarini joriy foyda darajasiga 
emas, balki uzoq muddatli barqaror foyda ko‘rsatkichlariga tayangan holda qabul qiladilar. Ushbu yondashuv 
keyingi ko‘plab tadqiqotlar uchun nazariy asos bo‘lib xizmat qilgan.

Dividend siyosatining nazariy asoslari Miller va Modilyani (1961) tomonidan ishlab chiqilgan dividendlarning 
ahamiyatsizligi nazariyasi bilan yanada rivojlandi. Mazkur nazariyaga ko‘ra, mukammal kapital bozorlarida 
dividend siyosati korxona qiymatiga ta’sir ko‘rsatmaydi. Biroq keyingi ilmiy tadqiqotlar real bozor sharoitlarida 
soliqlar, tranzaksiya xarajatlari, axborot assimetriyasi hamda agentlik muammolari mavjudligi sababli dividend 
siyosatining amaliy ahamiyati yuqori ekanini ko‘rsatdi.

Gordon (1963) va Walter (1963) tomonidan ilgari surilgan “qush qo‘lda” nazariyasiga ko‘ra, investorlar 
kelajakdagi noma’lum kapital o‘sishiga nisbatan joriy dividendlarni afzal ko‘radilar. Ushbu nazariya 
dividendlarning investorlar tomonidan xavfni kamaytiruvchi omil sifatida qabul qilinishini asoslaydi. Shu bois, 
yuqori dividend to‘laydigan kompaniyalar bozor tomonidan nisbatan yuqoriroq baholanishi mumkin.

Soliq afzalligi nazariyasi doirasida Brennan (1970), shuningdek, Litzenberger va Ramaswamy (1979) 
dividendlar bo‘yicha soliq yukining kapital o‘sishiga nisbatan yuqori bo‘lishi investorlarning dividend siyosatiga 
munosabatiga ta’sir qilishini ko‘rsatgan. Ularning tadqiqotlariga ko‘ra, yuqori soliq sharoitida kompaniyalar 
dividendlarni kamaytirish orqali aksiyadorlar boyligini oshirishlari mumkin.
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Dividend siyosatining axborot mazmuni Ross (1977) hamda Bhattacharya (1979) tomonidan ishlab 
chiqilgan signal berish nazariyasi orqali izohlanadi. Ushbu yondashuvga ko‘ra, dividendlar kompaniyaning 
kelajakdagi foydasi va moliyaviy holati haqida bozorga muhim signal beradi. Dividendlarning oshirilishi ijobiy, 
kamaytirilishi esa salbiy signal sifatida qabul qilinadi.

Agentlik nazariyasi doirasida Jensen va Meckling (1976) hamda Jensen (1986) dividendlarni menejerlar va 
aksiyadorlar o‘rtasidagi manfaatlar ziddiyatini kamaytiruvchi mexanizm sifatida talqin qilgan. Yuqori dividendlar 
menejerlarning erkin pul oqimlarini samarasiz investitsiyalarga yo‘naltirish imkoniyatini cheklaydi va agentlik 
xarajatlarini kamaytiradi.

So‘nggi yillarda dividend siyosati bilan foydani boshqarish o‘rtasidagi bog‘liqlik ilmiy tadqiqotlarning 
muhim yo‘nalishiga aylandi. Healy va Wahlen (1999) foydani boshqarishni menejerlarning moliyaviy hisobot 
ko‘rsatkichlarini manfaatdor tomonlarni chalg‘itish yoki shartnomaviy cheklovlardan chetlab o‘tish maqsadida 
o‘zgartirish jarayoni sifatida ta’riflaydilar. Ularning tadqiqotlari foydani boshqarish dividend siyosatining 
ishonchliligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishini asoslaydi.

Dechow va Dichev (2002), shuningdek, Francis va boshqalar (2005) foyda sifati tushunchasini rivojlantirib, 
yuqori sifatli foyda barqaror dividend siyosatini yuritish imkonini berishini ilmiy asoslab berganlar. Ushbu 
tadqiqotlar dividend siyosatini baholashda foyda miqdori bilan bir qatorda foyda sifatini ham hisobga olish 
zarurligini ko‘rsatadi.

Rivojlanayotgan mamlakatlarda o‘tkazilgan empirik tadqiqotlar dividend siyosatiga institutsional muhit, 
huquqiy tizim hamda moliyaviy bozorlarning rivojlanish darajasi sezilarli ta’sir ko‘rsatishini aniqlagan (La Porta 
et al., 2000). Ushbu tadqiqotlarga ko‘ra, huquqiy himoya darajasi past bo‘lgan mamlakatlarda dividendlar 
aksiyadorlar manfaatlarini himoya qilish vositasi sifatida alohida ahamiyat kasb etadi.

Mavjud adabiyotlar dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda sifati o‘rtasida murakkab hamda ko‘p 
qirrali bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, rivojlanayotgan bozorlar sharoitida kompleks nazariy 
yondashuvlarni qo‘llagan empirik tadqiqotlar yetarli darajada emas. Mazkur maqola aynan ushbu ilmiy bo‘shliqni 
to‘ldirishga qaratilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I 
Mazkur tadqiqot kvantitativ empirik tahlil asosida olib borilib, dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda 

sifati o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni aniqlashga qaratilgan. Tadqiqot tushuntiruvchi (explanatory) xarakterga 
ega bo‘lib, unda nazariy yondashuvlar va empirik modellar uyg‘unligi ta’minlangan. Tadqiqot jarayonida panel 
ma’lumotlar tahlili usuli qo‘llanildi. Ushbu usul kompaniyalar faoliyatini vaqt va makon kesimida chuqurroq tahlil 
qilish, shuningdek, kompaniyalar o‘rtasidagi individual heterogenlikni hisobga olish imkonini beradi.

Tadqiqot obyekti sifatida fond bozorida ro‘yxatdan o‘tgan aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy faoliyati 
tanlandi, tadqiqot predmeti esa dividend siyosati ko‘rsatkichlari, foydani boshqarish darajasi va foyda sifati 
o‘rtasidagi o‘zaro iqtisodiy bog‘liqlikdan iborat bo‘ldi. Tadqiqotda ikkilamchi ma’lumotlardan foydalanilib, ular 
kompaniyalarning yillik moliyaviy hisobotlari, fond birjalarining rasmiy ma’lumotlari hamda ochiq moliyaviy 
axborot bazalaridan jamlandi.

Tanlanmani shakllantirishda kompaniyalarning fond bozorida kamida besh yil uzluksiz faoliyat yuritganligi, 
moliyaviy hisobotlarining to‘liq e’lon qilinganligi hamda moliyaviy sektor tarkibiga kirmasligi (bank va sug‘urta 
kompaniyalari kiritilmaganligi) asosiy mezonlar sifatida belgilandi. Ushbu tanlash mezonlari tadqiqot 
natijalarining ishonchliligini oshirish hamda dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda sifati o‘rtasidagi 
iqtisodiy bog‘liqlikni aniqroq baholash imkonini berdi.

Tadqiqot davri 2015–2025-yillar oralig‘ini qamrab oladi, bu esa dividend siyosatidagi barqaror 
tendensiyalarni aniqlash imkonini beradi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R 
Dividend siyosati korxona moliyaviy boshqaruvining muhim tarkibiy qismi bo‘lib, u foydaning qaysi qismi 

aksiyadorlarga dividend sifatida taqsimlanishi hamda qaysi qismi reinvestitsiya qilinishini belgilaydi. Ushbu 
siyosat korxona qiymatini shakllantirish, investitsion qarorlar samaradorligi va aksiyadorlar ishonchiga bevosita 
ta’sir ko‘rsatadi. Ilmiy adabiyotlarda dividend siyosati ko‘pincha foyda barqarorligi, moliyaviy cheklovlar, agentlik 
muammolari va axborot assimetriyasi bilan bog‘liq holda tahlil qilinadi.

Dividend siyosatining nazariy asoslari Miller va Modilyani tomonidan ishlab chiqilgan dividendlarning 
ahamiyatsizligi nazariyasidan boshlangan bo‘lsa-da, real bozor sharoitlarida ushbu nazariyaning cheklanganligi 
ko‘plab empirik tadqiqotlar orqali isbotlangan. Xususan, soliqlar, tranzaksiya xarajatlari va axborot 
nomutanosibligi mavjud bo‘lgan sharoitda dividend siyosati investorlar qarorlariga hamda aksiyalarning bozor 
qiymatiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli, zamonaviy moliyaviy nazariyalarda dividend siyosati korxona 
qiymatini oshirishga xizmat qiluvchi strategik mexanizm sifatida qaraladi.
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Dividend siyosatini shakllantirishda foyda sifati alohida ahamiyatga ega. Foyda sifati kompaniya moliyaviy 
hisobotlarida aks ettirilgan foydaning haqiqiy iqtisodiy natijalarni qanchalik aniq ifodalashini bildiradi. Yuqori 
sifatli foyda barqaror pul oqimlari bilan ta’minlanadi va kelajakdagi daromadlarni ishonchli prognoz qilish 
imkonini beradi. Bunday sharoitda korxonalar barqaror va izchil dividend siyosatini yuritish imkoniyatiga ega 
bo‘ladilar. Aksincha, past sifatli foyda dividend to‘lovlarining keskin o‘zgarishiga olib kelib, aksiyadorlar uchun 
noaniqlikni kuchaytiradi.

Foydani boshqarish dividend siyosatini shakllantirishga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi omillardan biri 
hisoblanadi. Menejerlar ayrim hollarda dividendlarni barqaror ko‘rsatish, investorlar kutishlarini oqlash yoki 
shartnomaviy cheklovlardan qochish maqsadida foyda ko‘rsatkichlarini sun’iy ravishda o‘zgartirishlari mumkin. 
Bunday holat dividend siyosatining axborot mazmunini pasaytiradi va bozor ishonchini susaytiradi. Shu bois, 
foydani boshqarish darajasi yuqori bo‘lgan korxonalarda dividend siyosati uzoq muddatda barqaror bo‘lmasligi 
mumkin.

Empirik tahlil natijalari dividend siyosati bilan foyda sifati o‘rtasida ijobiy va statistik jihatdan ahamiyatli 
bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatadi. Bu shuni anglatadiki, foyda sifati yuqori bo‘lgan korxonalar dividend to‘lovlarini 
barqaror saqlashga va aksiyadorlarga uzoq muddatli qiymat yaratishga intiladilar. Shu bilan birga, foydani 
boshqarish darajasi dividend siyosatiga salbiy ta’sir ko‘rsatib, dividend to‘lovlarining barqarorligini pasaytiradi.

Nazorat o‘zgaruvchilari tahlili shuni ko‘rsatadiki, kompaniya hajmi va rentabellik dividend siyosatiga ijobiy 
ta’sir ko‘rsatadi, moliyaviy leverajning yuqori darajasi esa dividend to‘lovlarini cheklaydi. Likvidlik darajasi 
yuqori bo‘lgan korxonalarda dividend to‘lash imkoniyati kengroq bo‘lib, bu ularning moliyaviy barqarorligini aks 
ettiradi. Ushbu natijalar avvalgi empirik tadqiqotlar xulosalari bilan mos keladi.

Umuman olganda, tadqiqot natijalari dividend siyosatini faqat foyda miqdoriga asoslanib baholash yetarli 
emasligini, balki foyda sifati va foydani boshqarish darajasini ham hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi. Dividend 
siyosati korxona qiymatini oshirishda samarali vosita bo‘lishi uchun u yuqori sifatli foyda va shaffof moliyaviy 
hisobotlar bilan qo‘llab-quvvatlanishi lozim.

Mazkur tadqiqot doirasida dividend siyosati, foyda sifati va foydani boshqarish o‘rtasidagi bog‘liqlik panel 
regressiya modeli asosida empirik jihatdan baholandi. Modellarni tanlashda Hausman testi natijalariga ko‘ra 
Fixed Effects modeli ustun deb topildi, bu esa kompaniyalar o‘rtasidagi individual farqlarni hisobga olish 
imkonini berdi. Regressiya tahlilida robust standart xatoliklardan foydalanildi.

1-jadval. Dividend siyosatiga ta’sir etuvchi omillarning panel regressiya natijalari

O‘zgaruvchilar Koeffitsiyent t-statistika p-qiymat

Foyda sifati (EQ) 0.184 3.21 0.001
Foydani boshqarish (EM) -0.127 -2.87 0.004
Korxona hajmi (SIZE) 0.093 2.45 0.015
Rentabellik (ROA) 0.256 4.12 0.000
Moliyaviy leveraj (LEV) -0.141 -3.06 0.002
Likvidlik (LIQ) 0.067 1.98 0.048
Doimiy had -0.512 -2.14 0.033
R² 0.42
Observatsiyalar soni 1 080

Jadvalda keltirilgan natijalar dividend siyosatiga ta’sir etuvchi asosiy omillar mavjudligini ko‘rsatadi. 
Xususan, foyda sifati koeffitsiyentining musbat va statistik jihatdan ahamiyatli bo‘lishi (β = 0,184; p < 0,01) 
yuqori sifatli foydaga ega korxonalar dividend to‘lovlarini barqaror va izchil amalga oshirishga moyil ekanligini 
anglatadi. Mazkur natija signal berish nazariyasiga mos kelib, dividendlar orqali kompaniya moliyaviy holati 
haqida bozorga ijobiy axborot uzatilishini tasdiqlaydi.

Shuningdek, foydani boshqarish koeffitsiyentining manfiy va statistik jihatdan ahamiyatli chiqishi (β 
= –0,127; p < 0,01) foydani sun’iy boshqarish dividend siyosatining barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishini 
bildiradi. Ushbu holat agentlik nazariyasi bilan izohlanib, menejerlarning qisqa muddatli manfaatlari aksiyadorlar 
manfaatlari bilan to‘liq mos kelmasligi mumkinligini ko‘rsatadi. Natijada dividend siyosatining ishonchliligi 
pasayadi.

Nazorat o‘zgaruvchilari tahlili shuni ko‘rsatadiki, korxona hajmi va rentabellik dividend siyosatiga ijobiy 
ta’sir ko‘rsatadi. Yirik hamda yuqori rentabelli kompaniyalar odatda barqaror pul oqimlariga ega bo‘lib, dividend 
to‘lash imkoniyatlari kengroq bo‘ladi. Aksincha, moliyaviy leverajning yuqori darajasi dividend to‘lovlarini 
cheklaydi, chunki qarz majburiyatlari dividend siyosatiga nisbatan ustuvorlik kasb etadi.
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Bundan tashqari, likvidlik darajasining ijobiy ta’siri (p < 0,05) qisqa muddatli to‘lov qobiliyati yuqori bo‘lgan 
korxonalarda dividend to‘lash imkoniyati nisbatan yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Modelning tushuntirish darajasi 
(R² = 0,42) esa tanlangan o‘zgaruvchilar dividend siyosatidagi o‘zgarishlarning sezilarli qismini izohlab bera 
olishini anglatadi.

Umuman olganda, empirik natijalar dividend siyosatini shakllantirishda foyda miqdori bilan bir qatorda uning 
sifati va shaffofligini ham hisobga olish muhim ekanligini ko‘rsatadi. Foyda sifati yuqori va foydani boshqarish 
darajasi past bo‘lgan korxonalarda dividend siyosati aksiyadorlar boyligini oshirishga samarali xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mazkur tadqiqot dividend siyosati, foydani boshqarish va foyda sifati o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni 

empirik jihatdan tahlil qilishga qaratildi. Panel ma’lumotlar tahlili asosida olingan natijalar dividend siyosatini 
shakllantirishda foyda sifati muhim ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatdi. Xususan, foyda sifati yuqori bo‘lgan 
korxonalarda dividend to‘lovlari barqaror va izchil amalga oshirilishi aniqlanib, ushbu holat aksiyadorlar 
boyligini oshirishga xizmat qilishi ilmiy jihatdan asoslandi. Shu bilan birga, foydani boshqarish darajasining 
ortishi dividend siyosatiga salbiy ta’sir ko‘rsatib, dividend to‘lovlarining ishonchliligini pasaytirishi qayd etildi.

Tadqiqot natijalari dividend siyosatini faqat sof foyda miqdoriga asoslanib belgilash yetarli emasligini 
ko‘rsatadi. Foyda ko‘rsatkichlarining sifati, ularning pul oqimlari bilan mosligi hamda moliyaviy hisobotlarning 
shaffofligi dividend siyosatining uzoq muddatli samaradorligini belgilovchi asosiy omillar sifatida namoyon 
bo‘ladi. Bu esa dividend siyosati signal berish va agentlik nazariyalari bilan uzviy bog‘liqligini yana bir bor 
tasdiqlaydi.

Olingan empirik natijalarga tayangan holda quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi. Avvalo, korxonalar 
dividend siyosatini shakllantirish jarayonida foyda sifati ko‘rsatkichlarini muntazam monitoring qilib borishlari 
hamda foydani boshqarish amaliyotlarini cheklovchi ichki nazorat mexanizmlarini kuchaytirishlari maqsadga 
muvofiqdir. Ikkinchidan, aksiyadorlar va investorlar investitsion qarorlar qabul qilish jarayonida dividend darajasi 
bilan bir qatorda foydaning sifati va barqarorligini ham chuqur tahlil qilishlari zarur. Uchinchidan, moliyaviy 
hisobotlarning shaffofligini oshirish orqali dividend siyosatining axborot mazmunini kuchaytirish kompaniya 
qiymatini oshirishga xizmat qiladi.

Shuningdek, moliya bozorini tartibga soluvchi organlar uchun ham muhim xulosalar chiqarish mumkin. 
Xususan, moliyaviy hisobot standartlariga rioya etilishini kuchaytirish, foydani boshqarish holatlarini 
cheklovchi me’yoriy talablarni takomillashtirish hamda audit institutlarining rolini kuchaytirish dividend siyosati 
samaradorligini oshirishga yordam beradi. Umuman olganda, tadqiqot natijalari rivojlanayotgan bozorlar 
sharoitida dividend siyosatini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy va amaliy tavsiyalar ishlab chiqishda muhim 
ahamiyat kasb etadi.
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