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Absztrakt 

A kutatásunk fókuszában amerikai multinacionális technológiai cégek osztalékfizetési poli-

tikáinak elemzése áll. Vizsgálatunk első része egy ESG szempontú elemzés, amely alapján a 

vizsgált cégeket besoroljuk „fenntarthatóan“ és „nem-fenntarthatóan működő“ csoportokba. A 

cikk második részében a vizsgált cégek által közölt befektetői információk és a pénzügyi adatok 

alapján elemezzük a két létrehozott csoport osztalékfizetési politikáit, valamint kiterjesztjük 

vizsgálatunkat az elmúlt években megvalósult és a tervezett környezetvédelmi beruházások 

helyzetére. 

   

Kulcsszavak: fenntarthatóság, osztalékpolitika, ESG 

JEL-kódok: 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 osztalékpolitikával foglalkozó szakirodalom három iskolát különböztet meg. A jobboldali 

iskola az osztalékok pozitív hatását hangsúlyozza az árfolyamra, avagy a piaci értékre. A másik 

megközelítés szerint éppen ellenkezőleg, az árfolyamok negatívan korrelálnak az osztalékok 

szintjével. A harmadik, úgynevezett „középutas” irányzat szerint a vállalati osztalékpolitika ir-

releváns az értékelés szempontjából (Nagy, 2007). A fenntarthatóság kérdésköre, illetve a vál-

lalatok, valamint az egyes államok, önkormányzatok szerepe az elmúlt években különös figyel-

met kapott (Szeberényi & Bakos, 2022; Szennay, 2020). Cikkünkben azt vizsgáljuk, hogyan 

változtatták meg a fenntarthatósági szempontok a vállalatok osztalékfizetési karakterisztikáit. 
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2. Osztalékpolitika, CSR és fenntarthatóság 

 

Ebben a fejezetben az osztalékpolitika, tulajdonosi értékelmélet és a fenntarthatóság kérdéskö-

rének elméleti hátterét járjuk körbe, az elmúlt években publikált tudományos cikkek alapján.  

A vállalati célok között már hosszabb ideje a figyelem középpontjában áll a fenntartha-

tósági szempontok érvényesülése. Ezek két elterjedt felfogás, a CSR (Corporate Social Res-

ponsibility) és az ESG (Environment, Social, Governance) köré csoportosulnak. E két megkö-

zelítésben nyilvánvalóak a közös érintkezési pontok, de ebben a munkában nem vállalkozunk 

arra, hogy megpróbáljunk teljes fogalmi elkülönítést adni, hanem vizsgálódásunk középpontjá-

ban olyan vállalati célok állnak, amelyek jelentőségük szempontjából túlmutatnak a szokásos 

vállalati nyereség és jövedelmezőség fogalmakon. Pontosabban éppen azt vizsgáljuk, hogy 

ezek a nem hagyományos célok hogyan hatnak a vállalatok pénzügyi teljesítményére, elsősor-

ban osztalékpolitikájára.   

A CSR és ESG hatások magyarázatára többféle elméleti felfogás is létezik: az „agency”, 

a „signaling” és a „stakeholder” elmélet. Ezek nem mondanak egymásnak ellent, inkább közös 

alapot jelenthetnek a megértéshez.  

Az „agency” elmélet szerint azért, hogy a menedzserek túlzott mértékben ne invesztálja-

nak ESG és CSR tevékenységekbe, ezért a magas ESG és CSR pontszámú cégek nagyobb osz-

talékokat fizetnek, csökkentve az e speciális célok megvalósítására rendelkezésre álló cash 

flow-t.  A „signaling” elmélet szerint az osztalékpolitika jelzés a részvényesek felé a vállalat 

jövedelemtermelő képességét illetően és arra vonatkozóan, hogy a fenntarthatósággal kapcso-

latos befektetések nem emésztik fel a vállalat cash flow-ját. A „stakeholder” elmélet szerint a 

fenntarthatósággal kapcsolatos befektetések rövid távon cash flow csökkenéshez, de hosszú tá-

von annak növekedéséhez vezetnek. 

Azoknál a cégeknél, ahol a befektetési időhorizont hosszabb és többet fektetnek a CSR 

célokba, szignifikánsan magasabb részvényérték mutatható ki. Nem a jövedelmezőségük na-

gyobb, de annak volatilitása ~5%-kal kisebb a többi céghez képest. Ugyanez figyelhető meg 

eladásaik és költségeik vonatkozásában is. Részvényhozamaik volatilitása is kisebbnek mutat-

kozik a rövidebb befektetési időhorizontú cégekhez képest (Nguyen-Kecskés & Mansi, 2017). 

Johansson és Fahlén (2019) a vállalati fenntarthatóság és osztalékpolitika közötti kapcso-

latot vizsgálta az észak-európai országokban. Az ESG pontokat használták a fenntarthatóság 

mérésére és az osztalékfizetési rátát és az osztalékhozamot az osztalékpolitika minősítésére a 

2008-2018 közötti időszakban, 117 vállalatot vizsgálva. Szignifikáns kapcsolatot találtak az 

ESG pontok és az osztalékfizetési ráta között, de csak az ESG pontok ún. „social” részpont-

száma tekintetében. Összességében arra jutottak, hogy magasabb ESG ponttal rendelkező vál-

lalatok több osztalékot fizettek (Az osztalékhozam és az ESG pontok között viszont nem volt 

kimutatható összefüggés.). Elemzéseik során a kutatók végül arra a következtetésre jutottak, 

hogy a túlzott mértékű befektetéstől való tartózkodásnak és a részvényesek felé történő jelzés-

nek lehet magyarázó ereje az osztalékpolitikát illetően. Ezekből az eredményekből az a követ-

keztetés is levonható, hogy a magas ESG pontszámú cégeknél a magas osztalékfizetési ráta 

hosszabb távú befektetésekben való érdekeltség esetén is kedvező jel lehet a befektetők szá-

mára, ellentmondva annak a felfogásnak, amely a magas rátát a vállalati életciklus hanyatló 

részéhez társítja. Itt szeretnénk az ESG egyes korlátait is megemlíteni: Napjainkban az ESG 

számítások (még) nem egységesek, a minősítő cégek eltérő módszertant alkalmaznak (Reizin-

gerné Ducsai et al., 2022). 

Salah és Amar (2020) a CSR hatását vizsgálták az osztalékpolitikára, 825 francia nem 

pénzügyi vállalat bevonásával a 2008 és 2018 közötti időszakban. Megállapították, hogy a jó 

CSR megoldásokat mutató vállalatok magasabb osztalékfizetési rátával rendelkeztek. 
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Chaudry és szerzőtársai (2021) 36 pakisztáni tőzsdei vállalatra elvégzett kutatása a 2009 

és 2018 közötti időszakot ölelte fel.  A CSR célok kinyilvánítása a vállalatok részéről szignifi-

káns pozitív hatással járt a tulajdonosi értékre, mind a részvényárat, mind az osztalékhozamot 

tekintve. Ugyanígy a vállalatméret és a részvényár között is pozitív kapcsolatot találtak. Véle-

ményük szerint a CSR célok kinyilvánítása minimalizálja az információs aszimmetriát a rész-

vényesek és a vállalati menedzserek között, amely a részvényárak emelkedéséhez vezet. To-

vábbá a CSR kezdeményezések maguk is olyan projektek, amelyek pozitív nettó jelenértékkel 

bírnak és így növelik a nyereséget és az osztalékkifizetések mértékét. 

Matos és szerzőtársai (2020) a Stoxx Euro 600 tekintetében a 2000 és 2019 közötti idő-

szakra vonatkozóan vállalatok ESG pontjait hasonlították a vállalatok osztalékpolitikájához. 

Megállapították, hogy a nagyobb ESG pontszámmal rendelkező vállalatok stabilabb osztalék-

fizetési rátával rendelkeznek. Ezt az összefüggést az ESG egyes elemeivel való kapcsolat te-

kintetében is kimutatták. A tőkeáttétel növekedése viszont az osztalékfizetés mérséklődésével 

jár.   

A tulajdonosi szerkezet is befolyásolja, hogy milyen kapcsolat alakul ki a fenntarthatósági 

célok és az osztalékpolitika között. Ha a vállalat tulajdonosi szerkezetében nagyobb a stratégiai 

befektetők aránya, akkor erősebbnek mutatkozik a vállalat környezetvédelmi proaktivitása. 

Pénzügyi befektetők túlsúlya esetén ez csak akkor mutatható ki, ha nagy a vállalat külpiaci 

kitettsége (Bueno-García et al., 2022).  

Xu-Yin és Lou (2022) kínai, 2010–2018 közötti vállalati adatokat felhasználva arra a kö-

vetkeztetésre jutottak vizsgálataik során, hogy a kisebbségi részvényesek nagyobb aránya a tu-

lajdonosi szerkezetben javítja a vállalatok társadalmi felelősségvállalási (corporate social res-

ponsibility, CSR) teljesítményét. A hatás gyengült a szennyező iparágakban az új környezetvé-

delmi törvény elfogadása után, amiből arra a következtetésre jutottak, hogy az elfogadás előtt 

a kisebbségi részvényesek monitoring tevékenységükkel járultak leginkább hozzá a CSR fejlő-

déséhez, míg elfogadás után a törvény kényszeríti ki inkább a CSR aktivitást. 

A hosszú távú befektetők biztosítani tudják a CSR olyan szintjét, ami maximalizálja a 

részvényesi értéket, amíg e befektetők nyomon követik a vállalati menedzserek tevékenységét. 

Ez nem a részvényeseknek jutó több cashflow-ban, hanem inkább a cashflow-hoz tartozó ala-

csonyabb kockázatban mutatkozik meg.  

Chena-Dong és Lin (2019) vizsgálatai kimutatják, hogy az intézményi tulajdonlás magasabb 

szintje a CSR rangsorokban jobb besorolást eredményez. Kevesebb az ilyen tulajdonosi szer-

kezetű cégeknek az olyan peres ügye és a szabályozók által kirótt bírsága, amely a nemi diszk-

riminációval, nem biztonságos munkahelyekkel, a környezetvédelmi előírások be nem tartásá-

val vagy a nem megengedett marketing technikákkal kapcsolatos. 

Yilmaz és szerzőtársai (2022) 79, az isztanbuli tőzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalat 

2014–2020 közötti adatait elemezve arra a következtetésre jutnak, hogy a családi tulajdonlás 

jelentősen befolyásolja a vállalat fenntarthatósági teljesítményét és osztalékpolitikáját, míg a 

koncentrált intézményi tulajdonlás esetében nem figyeltek meg ilyen összefüggést. A családi 

tulajdonlás magas osztalékfizetési rátával jár, mivel csökkenti az ún. ügynök problémát és ha-

tékonyabb tőkeallokációt eredményez. 

Kong-Ji és Zhang (2022) tanulmányukban a kínai magánbefektetői osztalékadó reform ha-

tásait vizsgálja a 2013 és 2015 közötti időszakban a vállalati CSR tevékenységre vonatkozóan. 

A magánbefektetői osztalékadó csökkentésének negatív hatása volt a CSR vállalásokra. Csök-

kentette a munkavállalók, a vevők és fogyasztók, a környezeti kapcsolatokat jelentő szereplők 

és a szociális partnerek felé irányuló vállalásokat, de nem volt jelentős hatása a részvényesek-

nek fizetendő osztalékra. A negatív hatás azon keresztül következett be, hogy az adócsökkentés 

nyomán nőtt a magánbefektetők és csökkent azoknak az intézményi befektetőknek az aránya a 
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vállalati tulajdonosi szerkezetben, amelyek a CSR vállalások monitorozását erőteljesebben vég-

zik. A hatás azoknál a cégeknél a legerősebb, ahol korábban nagy volt a tulajdonosi koncentrá-

ció és alacsony a magánbefektetői részesedés mértéke. 

Igen sok tanulmány foglalkozik a fenti összefüggések bemutatásával ország- illetve régi-

óspecifikusan is. Niccoló és szerzőtársai (2020) kínai tőzsdei vállalatok ESG-vel kapcsolatos 

befektetéseinek és osztalékpolitikájának kapcsolatát vizsgálta. Kutatási eredményeik szerint az 

ilyen típusú beruházások csökkentették a vállalatok osztalékkifizetéseinek mértékét.  

Indonéziai „zöld index” vállalatok COVID-19 válság alatti mutatóit vizsgálva a kutatók 

erős kapcsolatot találtak a vállalati jövedelmezőség és a kifizetett osztalékok között. Az előző 

évi osztalékpolitika és a vállalatméret is pozitív kapcsolatot mutatott az osztalékfizetésekkel, a 

tőkeáttétel növekedése viszont negatívan hatott az osztalékok nagyságára (Tinungki et al., 

2022). 

Ould és Ellili (2022) az ESG és az osztalékpolitika kapcsolatát a vállalatirányítás szem-

pontjából vizsgálja az Egyesült Arab Emirátusok tőzsdéin kereskedett vállalatok esetében a 

2010–2020 közötti időszakban. Pozitív kapcsolatot találtak a kinyilvánított ESG célok és az 

osztalékfizetések között.  Ezen túlmenően a vállalatvezetők függetlenségét és a külföldi tulaj-

donlást találták fontos tényezőnek a fenti kapcsolat erősítésében. Az intézményi tulajdonlás 

viszont gyengítette azt. 

Budhijana (2022) az osztalékpolitika, a pénzügyi és a környezetvédelmi teljesítmény ha-

tását vizsgálta a befektetők eredményeit tekintve az indonéziai tőzsdén jegyzett 24 vállalatra a 

2017 és 2021 közötti időszakra vonatkozóan. Az említett tényezők pozitív hatását mutatta ki, 

amely abnormális hozamokban testesült meg.  

 

3. Empirikus kutatás 

 

Kucséber (2022) munkájában arra kereste a választ, hogy a negyedik ipari forradalom megha-

tározó hardware gyártói fenntarthatóan működnek-e, és a fenntarthatóan működő cégek pénz-

ügyi mutatói kedvezőbb értékeket mutatnak-e a többi (nem fenntarthatóan működő) társaság-

hoz képest. Három különböző fenntarthatósággal kapcsolatos lista, és a Sustainalytics ESG 

pontszámainak elemzése alapján 6 társaságot – tehát a minta felét – lehetett fenntarthatóan mű-

ködőként jellemezni, amelyek a következők voltak: Intel, a HP, az Analog Devices, a Cisco, a 

Texas instruments, és az Applied Materials (1. táblázat). Ezt a számot azért lehet kedvezőnek 

tartani, mivel a háromból kettő hivatkozott listára is csak 100-100 cég kerülhetett fel.  

 

1. táblázat: A vizsgált cégek a fenntarthatósági rangsorokban 

Cégnév/Felmérés neve 
America's Most Res-

ponsible Companies 

Corporate Knights's 

 list 

Barron's 

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 

Forrás: Kucséber (2022) 
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A kalkulációk a P/E, a P/S, és a P/BV ráták 2019 és 2021 közötti alakulását tartalmazták. 

Az eredmények azt mutatják, hogy azok a társaságok, amelyek gazdálkodásukat fenntartható-

ság központúan menedzselik, válságos helyzetekben kedvezőbb piaci és pénzügyi értékeket 

mutatnak. Ennek a tanulmánynak az empirikus részében a hivatkozott kutatás folytatásának 

eredményeit szeretnénk közölni. Munkánkban a közölt cégek pénzügyi beszámolói alapján a 

2018 és 2021 közötti időszakra vonatkozóan az adózott eredmény és a kifizetett osztalék meny-

nyiségét gyűjtöttük. A törzsrészvényesek számára kifizethető adózott eredmény évenkénti ala-

kulását a 2. táblázat tartalmazza, amelyben félkövérrel a fenntarthatónak számító társaságokat 

jelöltük.  

 

2. táblázat: Törzsrészvényesek számára kifizethető adózott eredmény (ezer USD) 

Cégnév 2018 2019 2020 2021 

Adv Micro Devices 337 000 341 000 2 491 000 3 162 000 

Alpha & Omega Semiconductor 1 861 -6 596 58 116 453 163 

Analog Devices 1 359 782 1 220 761 1 390 422 2 748 561 

Applied Materials 1 325 824 2 706 000 3 619 000 5 888 000 

Broadcom n.a. 2 695 000 2 663 000 6 437 000 

ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR   1 325 824  2 508 574 2 378 978 4 937 267 

Cisco 11 621 000 11 214 000 10 591 000 11 812 000 

IBM 8 722 000 9 431 000 5 588 000 5 743 000 

Intel 21 053 000 21 048 000 20 899 000 19 868 000 

Micron Technology 6 301 000 2 683 000 5 861 000 8 687 000 

Texas Instruments 5 538 000 4 986 000 5 568 000 7 736 000 

Forrás: Saját szerkesztés és kalkuláció a yahoo.finance adatai alapján 

 

A fenti táblázat alapján azt láthatjuk, hogy a fenntartható és a nem fenntartható módon 

működő vizsgált társaságok döntő részének adózott eredménye 1-1 vállalat kivételével a 2021-

es évben meghaladja a COVID előtti értékeket.  

Amennyiben az évenkénti relatív változásokat tekintjük (3. táblázat), akkor azt láthatjuk, 

hogy a nem fenntarthatóan működő vállalatok mind 2019-ről 2020-ra, mind 2020-ról 2021-re 

átlagosan nagyobb relatív növekedést tudtak elérni, mint a fenntarthatóan működő csoport.  

 

3. táblázat: Az adózott eredmény évenkénti relatív változása 

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% 

Forrás: Saját szerkesztés és kalkuláció a yahoo.finance adatai alapján 
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A vizsgálat folytatásában arra keressük a választ, hogy van-e különbség a két csoport 

osztalékfizetései között. A 4. táblázat tartalmazza a kifizetett osztalékok alakulását. A mintában 

szereplő cégek többsége (három cég kivételével) a vizsgált években fizetett osztalékot, még a 

COVID-19 évében is.  

 

4. táblázat: Kifizetett osztalékok (Ezer USD) a vizsgált időszakban 

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 1 109 344 1 544 552 

Applied Materials 0 771 000 787 000 838 000 

Broadcom n.a. 4 235 000 5 534 000 0 

ChipMOS TECHNOLOGIES Inc ADR n.a. 256 806 872 718 1 309 032 

Cisco 5 979 000 6 016 000 6 163 000 6 224 000 

IBM 5 666 000 5 707 000 5 797 000 5 869 000 

Intel 5 541 000 5 576 000 5 568 000 0 

Micron Technology 0 0 0 461 000 

Texas Instruments 2 555 000 3 008 000 3 426 000 3 886 000 

Forrás: Saját szerkesztés és kalkuláció a yahoo.finance adatai alapján 

 

Ezt a (mindkét csoport számára) kedvező képet azonban árnyalja az 5. táblázat, amely 

tartalmazza a fizetett osztalékok éves relatív változásait. Ebből a nézőpontból szemlélve, vi-

szont nincs éles különbség a két csoport osztalékfizetéseinek dinamikájában: A fenntartható 

csoportban mindössze kettő cég növelte a kifizetett osztalék nagyságát, egy cég esetén stagnálás 

történt, míg a nem fenntarthatóan működő cégek csoportjában csak egy cég emelte az osztalék 

nagyságot, egy cég pedig szinten tartotta.  

 

5. táblázat: A kifizetett osztalék évenkénti relatív változása 

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% 

Forrás: Saját szerkesztés és kalkuláció a yahoo.finance adatai alapján 

 

A kutatásunk utolsó elemét a 6. táblázatban található osztalékfizetési ráták alakulásának 

vizsgálata jelenti. Az adatok azt mutatják, hogy a fenntarthatónak jelölt társaságok nagyobb 

osztalékfizetési rátával rendelkeztek a vizsgált években, valamint növekvő trend figyelhető 

meg. Az eredményeink hasonlóak Johansson és Fahlén (2019) és Salah és Amar (2020) által 

publikált kutatásokhoz.  
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6. táblázat: Osztalékfizetési ráták alakulása 2018 és 2021 között 

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 

Forrás: Saját szerkesztés és kalkuláció a yahoo.finance adatai alapján 

 

4. Összefoglalás 

 

A klímaváltozás a jövőnket alapvetően befolyásoló természeti kihívás. Cikkünkben arra keres-

tük a választ, hogy ebben a folyamatban a negyedik ipari forradalom meghatározó hardware 

gyártói fenntarthatóan működnek-e, és ezen cégek pénzügyi mutatói kedvezőbb értékeket mu-

tatnak-e a többi társasághoz képest. Ez a tanulmány egy korábban megkezdett kutatásunk foly-

tatásából származó eredményeket ismerteti. Jelenlegi munkánkban a vizsgált cégek elmúlt 

években folytatott osztalékfizetési karakterisztikáit szerettük volna górcső alá venni. A mun-

kánk eredményeit összefoglalva azt találtuk, hogy a nem fenntarthatónak jelölt cégek 2020-ról 

2021-re többségében nagyobb növekedést tudtak elérni, míg a fenntarthatóan működő cégek 

kisebb adózott eredmény növekedést mutattak, azonban nem csak az osztalékfizetési hajlandó-

ságuk nem maradt el a másik csoporttól, hanem még növekedést is tapasztalhattunk. Egyik cso-

portra sem jellemző a nyereség teljes kifizetése osztalékként. Tulajdonosi szempontból kedve-

zőnek ítéljük, hogy a fenntarthatóan működő cégek is fizetnek osztalékot, azonban nyereségük 

egy részét vissza is forgatják, amely a további növekedés (belső) forrása.  A kapott eredmények 

nem reprezentatívak, amely tanulmányunk egyik korlátja. Másik korlátozó tényezőként meg 

kell említenünk, hogy külső elemző szemszögéből nem tudjuk megállapítani, hogy valójában 

milyen tényezők álltak az osztalékfizetés, illetve a visszaforgatás hátterében, mivel nem ismer-

jük a vizsgált cégek osztalékfizetési politikáit. Emellett a vizsgált kérdések elméleti háttere is 

igen összetett, csak pénzügyi mutatók vizsgálatával az ESG és az osztalékpolitika kapcsolata 

nem érthető meg. Mindezen kihívások kezelése jövőbeli kutatásaink fókuszát jelenthetik.  
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