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A fenntarthatdésag és az osztalékpolitika kapcsolata

The Relationship between Sustainability and Dividend Payout Policy

Dr. KUCSEBER Liszl6 Zoltan PhD
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adjunktus (Assistant Professor)
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Absztrakt

A kutatasunk fokuszaban amerikai multinaciondlis technologiai cégek osztalékfizetési poli-
tikainak elemzése all. Vizsgalatunk elsd része egy ESG szempontu elemzés, amely alapjan a
vizsgalt cégeket besoroljuk ,,fenntarthatéan és ,,nem-fenntarthatdan miikodé* csoportokba. A
cikk masodik részében a vizsgalt cégek altal kozolt befektetdi informéciok €s a pénziigyi adatok
alapjan elemezziik a két l1étrehozott csoport osztalékfizetési politikait, valamint kiterjesztjiik
vizsgalatunkat az elmult években megvalosult és a tervezett kornyezetvédelmi beruhazasok
helyzetére.

Kulcsszavak: fenntarthatosag, osztalékpolitika, ESG
JEL-kddok: Q56, G35

Abstract

The focus of our research is the analysis of the dividend payment policies of American multi-
national technology companies. In the first part of our study we classify the examined compa-
nies into sustainably and non-sustainably operating groups, on the basis of sustainability lists.
In the second part of the article, we analyze the dividend payment policy and the environmental
protection investments in recent years of the two created groups based on investor information
and financial data.

Keywords: sustainability, dividend payout policy, ESG
JEL Codes: Q56, G35

1. Bevezetés

Az osztalékpolitikaval foglalkozo szakirodalom harom iskolat kiilonboztet meg. A jobboldali
iskola az osztalékok pozitiv hatadsat hangstlyozza az arfolyamra, avagy a piaci értékre. A masik
megkozelités szerint éppen ellenkezdleg, az arfolyamok negativan korreldlnak az osztalékok
szintjével. A harmadik, Ggynevezett ,.,kdzéputas” iranyzat szerint a vallalati osztalékpolitika ir-
relevans az értékelés szempontjabol (Nagy, 2007). A fenntarthatosag kérdéskore, illetve a val-
lalatok, valamint az egyes allamok, 6nkormanyzatok szerepe az elmult években kiilonos figyel-
met kapott (Szeberényi & Bakos, 2022; Szennay, 2020). Cikkiinkben azt vizsgaljuk, hogyan
valtoztattak meg a fenntarthat6sagi szempontok a vallalatok osztalékfizetési karakterisztikait.
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2. Osztalékpolitika, CSR és fenntarthatosag

Ebben a fejezetben az osztalékpolitika, tulajdonosi értékelmélet €s a fenntarthatosag kérdésko-
rének elméleti hatterét jarjuk korbe, az elmult években publikalt tudomanyos cikkek alapjan.

A vaéllalati célok kozott mar hosszabb ideje a figyelem kozéppontjaban all a fenntartha-
tosagi szempontok érvényesiilése. Ezek két elterjedt felfogas, a CSR (Corporate Social Res-
ponsibility) és az ESG (Environment, Social, Governance) koré csoportosulnak. E két megko-
zelitésben nyilvanvaldak a k6zos érintkezési pontok, de ebben a munkaban nem véallalkozunk
arra, hogy megprobaljunk teljes fogalmi elkiilonitést adni, hanem vizsgalodasunk kézéppontja-
ban olyan vallalati célok allnak, amelyek jelentdségiik szempontjabol tulmutatnak a szokasos
vallalati nyereség ¢és jovedelmezdség fogalmakon. Pontosabban éppen azt vizsgaljuk, hogy
ezek a nem hagyomanyos célok hogyan hatnak a vallalatok pénziigyi teljesitményére, elsdsor-
ban osztalékpolitikéjara.

A CSR ¢és ESG hatasok magyarazatara tobbféle elméleti felfogas is 1étezik: az ,,agency”,
a ,,signaling” és a ,,stakeholder” elmélet. Ezek nem mondanak egymasnak ellent, inkdbb k6zos
alapot jelenthetnek a megértéshez.

Az ,,agency” elmélet szerint azért, hogy a menedzserek tulzott mértékben ne invesztélja-
nak ESG és CSR tevékenységekbe, ezért a magas ESG és CSR pontszamu cégek nagyobb osz-
talékokat fizetnek, csokkentve az e specidlis célok megvalositdsara rendelkezésre allo cash
flow-t. A ,,signaling” elmélet szerint az osztalékpolitika jelzés a részvényesek felé a vallalat
jovedelemtermeld képességét illetden és arra vonatkozoan, hogy a fenntarthatosadggal kapcso-
latos befektetések nem emésztik fel a vallalat cash flow-jat. A ,,stakeholder” elmélet szerint a
fenntarthat6saggal kapcsolatos befektetések rovid tavon cash flow csékkenéshez, de hosszu ta-
von annak novekedéséhez vezetnek.

Azokndl a cégeknél, ahol a befektetési idShorizont hosszabb ¢és tobbet fektetnek a CSR
célokba, szignifikansan magasabb részvényérték mutathat6é ki. Nem a jovedelmezdségiik na-
gyobb, de annak volatilitasa ~5%-kal kisebb a tobbi céghez képest. Ugyanez figyelhetd meg
eladasaik és koltségeik vonatkozasaban is. Részvényhozamaik volatilitasa is kisebbnek mutat-
kozik a rovidebb befektetési id6horizontt cégekhez képest (Nguyen-Kecskés & Mansi, 2017).

Johansson és Fahlén (2019) a véllalati fenntarthatdsag €s osztalékpolitika kdzotti kapcso-
latot vizsgalta az észak-eurdpai orszagokban. Az ESG pontokat hasznéltdk a fenntarthatosag
mérésére €s az osztalekfizetési ratat és az osztalékhozamot az osztalékpolitika mindsitésére a
2008-2018 kozotti idszakban, 117 vallalatot vizsgalva. Szignifikans kapcsolatot taldltak az
ESG pontok és az osztalékfizetési rata kozott, de csak az ESG pontok un. ,,social” részpont-
szama tekintetében. Osszességében arra jutottak, hogy magasabb ESG ponttal rendelkezé val-
lalatok tobb osztalékot fizettek (Az osztalékhozam és az ESG pontok kozott viszont nem volt
kimutathatd Osszefiiggés.). Elemzéseik soran a kutatok végiil arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a tilzott mértekll befektetéstdl valo tartozkodasnak és a részvényesek felé torténd jelzés-
nek lehet magyarazo ereje az osztalékpolitikat illetden. Ezekbdl az eredményekbdl az a kdvet-
keztetés is levonhato, hogy a magas ESG pontszdmu cégeknél a magas osztalékfizetési rata
hosszabb tavl befektetésekben valo érdekeltség esetén is kedvezd jel lehet a befektetdk sza-
mara, ellentmondva annak a felfogasnak, amely a magas ratat a vallalati életciklus hanyatlo
részéhez tarsitja. Itt szeretnénk az ESG egyes korlatait is megemliteni: Napjainkban az ESG
szamitasok (még) nem egységesek, a mindsitd cégek eltéré modszertant alkalmaznak (Reizin-
gerné Ducsai et al., 2022).

Salah és Amar (2020) a CSR hatésat vizsgaltak az osztalékpolitikara, 825 francia nem
pénziigyi vallalat bevonasaval a 2008 és 2018 kozotti idészakban. Megéllapitottak, hogy a jo
CSR megoldasokat mutaté vallalatok magasabb osztalékfizetési rataval rendelkeztek.
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Chaudry ¢és szerzdtarsai (2021) 36 pakisztani tozsdei vallalatra elvégzett kutatasa a 2009
¢és 2018 kozotti idoszakot olelte fel. A CSR célok kinyilvanitasa a vallalatok részérdl szignifi-
kans pozitiv hatassal jart a tulajdonosi értékre, mind a részvényarat, mind az osztalékhozamot
tekintve. Ugyanigy a vallalatméret és a részvényar kozott is pozitiv kapcesolatot taldltak. Véle-
ménylik szerint a CSR célok kinyilvanitasa minimalizalja az informacids aszimmetriat a rész-
vényesek €s a vallalati menedzserek kozott, amely a részvényarak emelkedéséhez vezet. To-
vabba a CSR kezdeményezések maguk is olyan projektek, amelyek pozitiv netto jelenértékkel
birnak és igy novelik a nyereséget és az osztalékkifizetések mértékét.

Matos ¢€s szerzdtarsai (2020) a Stoxx Euro 600 tekintetében a 2000 és 2019 kozotti ido-
szakra vonatkozodan vallalatok ESG pontjait hasonlitottdk a vallalatok osztalékpolitikdjahoz.
Megallapitottak, hogy a nagyobb ESG pontszdmmal rendelkezo vallalatok stabilabb osztalék-
fizetési rataval rendelkeznek. Ezt az 6sszefliggést az ESG egyes elemeivel vald kapcsolat te-
kintetében is kimutattak. A tékeattétel ndovekedése viszont az osztalékfizetés mérséklddésével
jar.

A tulajdonosi szerkezet is befolyasolja, hogy milyen kapcsolat alakul ki a fenntarthatosagi
célok és az osztalékpolitika kozott. Ha a vallalat tulajdonosi szerkezetében nagyobb a stratégiai
befektetdk aranya, akkor erésebbnek mutatkozik a vallalat kdrnyezetvédelmi proaktivitasa.
Pénziigyi befektetok tulsulya esetén ez csak akkor mutathato ki, ha nagy a véllalat kiilpiaci
kitettsége (Bueno-Garcia et al., 2022).

Xu-Yin és Lou (2022) kinai, 2010-2018 ko6zotti vallalati adatokat felhasznalva arra a ko-
vetkeztetésre jutottak vizsgalataik soran, hogy a kisebbségi részvényesek nagyobb aranya a tu-
lajdonosi szerkezetben javitja a vallalatok tarsadalmi felelosségvallalasi (corporate social res-
ponsibility, CSR) teljesitményét. A hatds gyengiilt a szennyez6 ipardgakban az ) kérnyezetvé-
delmi torvény elfogadasa utan, amibdl arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az elfogadas el6tt
a kisebbségi részvényesek monitoring tevékenységiikkel jarultak leginkabb hozza a CSR fejl6-
déséhez, mig elfogadas utan a térvény kényszeriti ki inkabb a CSR aktivitast.

A hosszl tava befektetok biztositani tudjdk a CSR olyan szintjét, ami maximalizélja a
részvényesi €rtéket, amig e befektetok nyomon kovetik a vallalati menedzserek tevékenységét.
Ez nem a részvényeseknek jutd tobb cashflow-ban, hanem inkébb a cashflow-hoz tartoz¢ ala-
csonyabb kockazatban mutatkozik meg.

Chena-Dong és Lin (2019) vizsgalatai kimutatjak, hogy az intézményi tulajdonlas magasabb
szintje a CSR rangsorokban jobb besorolast eredményez. Kevesebb az ilyen tulajdonosi szer-
kezetli cégeknek az olyan peres ligye és a szabalyozok altal kirott birsaga, amely a nemi diszk-
riminécioval, nem biztonsagos munkahelyekkel, a kornyezetvédelmi eldirasok be nem tartasa-
val vagy a nem megengedett marketing technikakkal kapcsolatos.

Yilmaz és szerzétarsai (2022) 79, az isztanbuli tézsdén jegyzett nem pénziigyi vallalat
2014-2020 kozotti adatait elemezve arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a csaladi tulajdonlas
jelentdsen befolyasolja a vallalat fenntarthatdsagi teljesitményét €és osztalékpolitikajat, mig a
koncentralt intézményi tulajdonlés esetében nem figyeltek meg ilyen Osszefliggést. A csaladi
tulajdonlas magas osztalékfizetési rataval jar, mivel csdkkenti az Gn. ligyndk problémat €s ha-
tékonyabb tokeallokaciot eredményez.

Kong-Ji és Zhang (2022) tanulmanyukban a kinai maganbefektetdi osztalékadod reform ha-
tasait vizsgalja a 2013 és 2015 kozotti idészakban a vallalati CSR tevékenységre vonatkozdan.
A maganbefektetdi osztalékado csokkentésének negativ hatdsa volt a CSR vallalasokra. Csok-
kentette a munkavallalok, a vevok és fogyasztok, a kdrnyezeti kapcsolatokat jelentd szerepldk
€s a szocialis partnerek felé irdnyulo vallaldsokat, de nem volt jelentds hatasa a részvényesek-
nek fizetendd osztalékra. A negativ hatas azon keresztiil kovetkezett be, hogy az addcsokkentés
nyoman ndtt a maganbefektetdk €s csokkent azoknak az intézményi befektetOknek az aranya a
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vallalati tulajdonosi szerkezetben, amelyek a CSR vallalasok monitorozasat erételjesebben vég-
zik. A hatéas azoknal a cégeknél a legerésebb, ahol korabban nagy volt a tulajdonosi koncentra-
cio ¢és alacsony a maganbefektetdi részesedés mértéke.

Igen sok tanulmany foglalkozik a fenti 6sszefiiggések bemutatasaval orszag- illetve régi-
Ospecifikusan is. Niccold és szerzotarsai (2020) kinai tézsdei vallalatok ESG-vel kapcsolatos
befektetéseinek €s osztalé¢kpolitikdjanak kapcsolatat vizsgalta. Kutatdsi eredményeik szerint az
ilyen tipusu beruhazasok csokkentették a vallalatok osztalékkifizetéseinek mértékét.

Indonéziai ,,z61d index” vallalatok COVID-19 valsag alatti mutatoit vizsgalva a kutatok
erés kapcsolatot talaltak a vallalati jovedelmezdség €s a kifizetett osztalékok kozott. Az el6zo
évi osztalékpolitika és a vallalatméret is pozitiv kapcsolatot mutatott az osztalékfizetésekkel, a
tokeattétel novekedése viszont negativan hatott az osztalékok nagysagara (Tinungki et al.,
2022).

Ould ¢s Ellili (2022) az ESG ¢és az osztalékpolitika kapcsolatat a vallalatiranyitas szem-
pontjabol vizsgalja az Egyesiilt Arab Emiratusok t6zsdéin kereskedett vallalatok esetében a
2010-2020 kozotti iddszakban. Pozitiv kapcsolatot talaltak a kinyilvanitott ESG célok és az
osztalékfizetések kozott. Ezen tilmenden a vallalatvezetdk fliggetlenségét és a kiilfoldi tulaj-
donlast taldltdk fontos tényezdnek a fenti kapcsolat erdsitésében. Az intézményi tulajdonlas
viszont gyengitette azt.

Budhijana (2022) az osztalékpolitika, a pénziigyi és a kdrnyezetvédelmi teljesitmény ha-
tasat vizsgalta a befektetok eredményeit tekintve az indonéziai t6zsdén jegyzett 24 vallalatra a
2017 és 2021 kozotti idészakra vonatkozdan. Az emlitett tényezdk pozitiv hatdsat mutatta ki,
amely abnormalis hozamokban testesiilt meg.

3. Empirikus kutatas

Kucséber (2022) munkajaban arra kereste a valaszt, hogy a negyedik ipari forradalom megha-
tarozo hardware gyartoi fenntarthatoan miikodnek-e, és a fenntarthatéan mitkodo cégek pénz-
gyl mutatdi kedvezobb értékeket mutatnak-e a tobbi (nem fenntarthatéan miik6dd) tarsasag-
hoz képest. Harom kiilonb6zd fenntarthatdsaggal kapcsolatos lista, és a Sustainalytics ESG
pontszamainak elemzése alapjan 6 tarsasagot — tehat a minta felét — lehetett fenntarthatéan mi-
kodoként jellemezni, amelyek a kovetkezok voltak: Intel, a HP, az Analog Devices, a Cisco, a
Texas instruments, €és az Applied Materials (1. tdblazat). Ezt a szamot azért lehet kedvezonek
tartani, mivel a harombdl kettd hivatkozott listara is csak 100-100 cég keriilhetett fel.

1. tablazat: A vizsgalt cégek a fenntarthatosagi rangsorokban

CégnéviFelmérés neve America‘s Most R_es- Corporatg Knights's Bar_ron's
ponsible Companies list list
Adv Micro Devices - - -
Alpha & Omega - - -
Analog Devices 74 82 -
Applied Materials 21 - 90
Broadcom 117 - -
ChipMOS - - -
Cisco 4 4 31
IBM 126 - -
Intel 20 81 47
Micron Technology 40 - -
Texas Instruments 91 - 46

Forras: Kucséber (2022)

183




A kalkulaciok a P/E, a P/S, és a P/BV ratak 2019 és 2021 kozotti alakulasat tartalmaztak.
Az eredmények azt mutatjak, hogy azok a tarsasdgok, amelyek gazdalkodédsukat fenntarthato-
sag kozpontian menedzselik, valsagos helyzetekben kedvezObb piaci és pénziigyi értékeket
mutatnak. Ennek a tanulméanynak az empirikus részében a hivatkozott kutatas folytatdsanak
eredményeit szeretnénk kozolni. Munkdnkban a kozolt cégek pénziigyi beszamoloi alapjan a
2018 és 2021 kozotti idészakra vonatkozdan az adozott eredmény és a kifizetett osztalék meny-
nyis€gét gyljtottik. A torzsrészvényesek szamara kifizethet6 adozott eredmény évenkénti ala-
kulasat a 2. tablazat tartalmazza, amelyben félkovérrel a fenntarthatonak szamito tarsasagokat

jelbltiik.

2. tablazat: Torzsrészvényesek szamara kifizetheté adozott eredmény (ezer USD)

Cégnév 2018 2019 2020 2021
Adv Micro Devices 337000 341000| 2491000 3162000
Alpha & Omega Semiconductor 1861 -6 596 58 116 453 163
Analog Devices 1359782 1220761| 1390422 2748561
Applied Materials 1325824 2706000 3619000 5888000
Broadcom na.| 2695000 2663000 6437000
ChipMOS TECHNOLOGIES IncADR| 1325824| 2508574 2378978| 4937267
Cisco 11621 000| 11214000 10591000| 11812000
IBM 8722000f 9431000, 5583000 5743000
Intel 21 053000 21048 000| 20899 000| 19 868 000
Micron Technology 6301000 2683000 5861000 8687000
Texas Instruments 5538000, 4986000 5568000 7736000

Forras: Sajat szerkesztés ¢s kalkulacid a yahoo.finance adatai alapjan

A fenti tablazat alapjan azt lathatjuk, hogy a fenntarthat6 és a nem fenntarthatd modon
miikodo vizsgalt tarsasagok dontd részének adozott eredménye 1-1 vallalat kivételével a 2021-
es évben meghaladja a COVID el6tti értékeket.

Amennyiben az évenkénti relativ valtozasokat tekintjiik (3. tablazat), akkor azt lathatjuk,
hogy a nem fenntarthatdéan miikodé vallalatok mind 2019-r61 2020-ra, mind 2020-r61 2021-re
atlagosan nagyobb relativ novekedést tudtak elérni, mint a fenntarthatéan miik6do csoport.

3. tablazat: Az addézott eredmény évenkénti relativ valtozasa

Cégnév 2019 2020 2021
Adv Micro Devices 1,19% 630,50% 26,94%
Alpha & Omega Semiconductor -454,43% 881,08% 679,76%
Analog Devices -10,22% 13,90% 97,68%
Applied Materials 104,10% 33,74% 62,70%
Broadcom n.a. -1,19% 141,72%
ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR 89,21% -5,17% 107,54%
Cisco -3,50% -5,56% 11,53%
IBM 8,13% -40,75% 2,77%
Intel -0,02% -0,71% -4,93%
Micron Technology -57,42% 118,45% 48,22%
Texas Instruments -9,97% 11,67% 38,94%

Forras: Sajat szerkesztés és kalkulacio a yahoo.finance adatai alapjan
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A vizsgalat folytatdsaban arra keressiik a valaszt, hogy van-e kiilonbség a két csoport
osztalékfizetései kozott. A 4. tablazat tartalmazza a kifizetett osztalékok alakulasat. A mintaban
szerepld cégek tobbsége (harom cég kivételével) a vizsgalt években fizetett osztalékot, még a

COVID-19 évében is.

4. tablazat: Kifizetett osztalékok (Ezer USD) a vizsgalt idészakban

Cégnév 2018 2019 2020 2021
Adv Micro Devices 0 0 0 0
Alpha & Omega Semiconductor 0 0 0 0
Analog Devices 777 481 886 155| 1109 344| 1544552
Applied Materials 0 771 000 787 000 838 000
Broadcom na.| 4235000 5534000 0
ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR n.a. 256 806 872718 | 1309032
Cisco 5979000| 6016000 6163000| 6 224000
IBM 5666000 5707000{ 5797000 5869000
Intel 5541 000| 5576000| 5568000 0
Micron Technology 0 0 0 461 000
Texas Instruments 2555000 3008000 3426000| 3886000

Forras: Sajat szerkesztés ¢s kalkulacid a yahoo.finance adatai alapjan

Ezt a (mindkét csoport szamara) kedvezd képet azonban arnyalja az 5. tablazat, amely
tartalmazza a fizetett osztalékok éves relativ valtozasait. Ebbdl a nézépontbol szemlélve, vi-
szont nincs ¢les kiillonbség a két csoport osztalé¢kfizetéseinek dinamikajaban: A fenntarthato
csoportban minddssze kettd cég novelte a kifizetett osztalék nagysagat, egy cég esetén stagnalas
tortént, mig a nem fenntarthatéan miik6dod cégek csoportjdban csak egy cég emelte az osztalék
nagysagot, egy cég pedig szinten tartotta.

5. tablazat: A Kifizetett osztalék évenkénti relativ valtozasa

Cégnév 2019 2020 2021
Adv Micro Devices 0 0 0
Alpha & Omega Semiconductor 0 0 0
Analog Devices 13,98% 25,19% 39,23%
Applied Materials 0 2,08% 6,48%
Broadcom 0 30,67% -100,00%
ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR 0 239,84% 49,99%
Cisco 0,62% 2,44% 0,99%
IBM 0,72% 1,58% 1,24%
Intel 0,63% -0,14% -100,00%
Micron Technology 0 0 0
Texas Instruments 17,73% 13,90% 13,43%

Forrés: Sajat szerkesztés és kalkulacio a yahoo.finance adatai alapjan

A kutatasunk utols6 elemét a 6. tablazatban taldlhato osztalékfizetési ratak alakuldsanak
vizsgalata jelenti. Az adatok azt mutatjdk, hogy a fenntarthatonak jeldlt tarsasagok nagyobb
osztalékfizetési ratdval rendelkeztek a vizsgalt években, valamint novekvé trend figyelhetd
meg. Az eredményeink hasonloak Johansson és Fahlén (2019) és Salah és Amar (2020) altal
publikalt kutatdsokhoz.
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6. tablazat: Osztalékfizetési ratak alakulasa 2018 és 2021 kozott

Cégnév 2018 2019 2020 2021
Adv Micro Devices 0,00 0,00 0,00 0,00
Alpha & Omega Semiconductor 0,00 0,00 0,00 0,00
Analog Devices 0,57 0,73 0,80 0,56
Applied Materials 0,00 0,28 0,22 0,14
Broadcom n.a. 1,57 2,08 0,00
ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR n.a. 0,10 0,37 0,27
Cisco 0,51 0,54 0,58 0,53
IBM 0,65 0,61 1,04 1,02
Intel 0,26 0,26 0,27 0,00
Micron Technology 0,00 0,00 0,00 0,05
Texas Instruments 0,46 0,60 0,62 0,50

Forras: Sajat szerkesztés és kalkulacid a yahoo.finance adatai alapjan
4. Osszefoglalas

A klimavaltozas a jovOnket alapvetden befolyasold természeti kihivas. Cikkiinkben arra keres-
tiik a valaszt, hogy ebben a folyamatban a negyedik ipari forradalom meghatarozé hardware
gyart6i fenntarthatéan miikodnek-e, és ezen cégek pénziigyi mutatdi kedvezdbb értékeket mu-
tatnak-e¢ a tobbi tarsasaghoz képest. Ez a tanulmany egy korabban megkezdett kutatasunk foly-
tatdsabol szarmazo eredményeket ismerteti. Jelenlegi munkankban a vizsgalt cégek elmult
években folytatott osztalékfizetési karakterisztikait szerettiik volna gércsd ald venni. A mun-
kank eredményeit 6sszefoglalva azt talaltuk, hogy a nem fenntarthatonak jeldlt cégek 2020-r6l
2021-re tobbségében nagyobb novekedést tudtak elérni, mig a fenntarthatéan miikodd cégek
kisebb adozott eredmény novekedést mutattak, azonban nem csak az osztalékfizetési hajlando-
saguk nem maradt el a masik csoporttol, hanem még ndvekedést is tapasztalhattunk. Egyik cso-
portra sem jellemzd a nyereség teljes kifizetése osztalékként. Tulajdonosi szempontbdl kedve-
zOnek itéljiik, hogy a fenntarthatéan miikodod cégek is fizetnek osztalékot, azonban nyereségiik
egy részet vissza is forgatjak, amely a tovabbi novekedés (belsd) forrasa. A kapott eredmények
nem reprezentativak, amely tanulmanyunk egyik korlatja. Masik korlatozé tényezdként meg
kell emliteniink, hogy kiilsé elemz6 szemszogébdl nem tudjuk megallapitani, hogy valdjaban
milyen tényezOk alltak az osztalékfizetés, illetve a visszaforgatds hatterében, mivel nem ismer-
jiik a vizsgalt cégek osztalékfizetési politikait. Emellett a vizsgalt kérdések elméleti hattere is
igen Osszetett, csak pénziligyi mutatok vizsgalataval az ESG és az osztalékpolitika kapcsolata
nem érthetd meg. Mindezen kihivasok kezelése jovibeli kutatasaink fokuszat jelenthetik.
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