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1. Bevezetés és célkituzések

Az ingatlanszektor (azaz az ingatlanok tervezésével, fejlesztési projektek szervezésével és
levezénylésével foglalkoz6 vallalatok Osszessége) minden orszag szamara létfontossagu
szektornak szamit. Nem csak azért, mert folyamatos megrendeldként jelennek meg az épitdipari
vallalatok szamara, és ezzel rengeteg dolgozd ember szdmara teremtenck attételesen
munkalehetdséget, hanem azért is, mert tevékenységiikkel biztositjak a mindennapi élethez és
a munkavégzéshez sziikséges infrastrukturat (lakasok, irodahazak stb.), lehetévé téve igy a
gazdasagi termelést, amivel ezéltal jelentésen hozzédjarulnak a teljes gazdasagi kibocsatadshoz
is.

Ennek megfelelden az épitdipar és az ingatlanszektor szerepe a magyar gazdasigban is
meghataroz6. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) kozzétesz adatokat a hazai bruttd
hozzaadott érték nemzetgazdasagi dgazatonkeénti megoszlasarol (KSH, 2024). A jelen dolgozat
szempontjabol két legrelevansabb nemzetgazdasagi ag, az F — Epitdipar (TEAOR 2008) és az
L — Ingatlaniigyletek (TEAOR 2008) agak bruttd hozzaadott értékben betdltott aranyanak
alakuldsat mutatja az 1. abra 1995 ¢és 2023 kozott. Meg kell emliteni, hogy a jelen
diplomadolgozat elemzése nem fogja teljes egészében lefedni az ezen két nemzetgazdasagi ag
ala tartoz6 Osszes vallalatot, azonban a magyar szektorokat tekintve ennél mélyebb szintli
agazati statisztika sajnos nem all rendelkezésre a nyilvanosan elérhetd adatbazisokban. Az 1.
abra alapjan megallapithato, hogy az 1995 ¢s 2016 kozotti idoszakban mind a két abrazolt
szegmens megkdzelitdleg konstans trendet kovetett, a két agazat egyiittes értéke nem hagyta el
a bruttd hozzédadott érték 12%-a és 14%-a kozotti savot. 2016-t61 kezdve aztdn egy torés
mutatkozik a trendben, innentdl fogva dinamikusan novekedett a két agazat hozzéaadott
értekének egyiittes aranya, 2018-ban meghaladva el6szor a 14%-os kiiszobot. A ndvekedést,
amelyet a két abrazolt szektor egyiittesen, parhuzamosan mozogva® okozott, a Covid-lezarasok
csak némileg torték meg, a vizsgalt iddszakban a két 4gazat egyiittes teljesitményének csucsa
2022-re esett. Ezt kovetden az épitdipar visszaesése miatt enyhe csokkenés volt tapasztalhatd
2023-ban, azonban az egyiittes hozzaadott érték még igy is 17% felett maradt.

Jelen diplomadolgozat célja, hogy képet adjon az ingatlanszektor piacdn tapasztalhatod piaci
verseny helyzetérdl, illetve ezen piac hatékonysagardl. Ennek érdekében jelen dolgozatban az
ingatlanszektor profitperzisztenciajat fogom vizsgalni. A dolgozat illeszkedik a relevans

szakirodalmak korébe, hiszen mind a profitperzisztencia korében, mind az ingatlanszektor

1 A két adatsor korrelacidja 2016 és 2022 kozott 0,92 feletti értéket mutat, szemben a teljes vizsgalt idétartamon
mérhet6 0,34-es értékkel.



vizsgalatanak témajadban szamos tanulmany sziiletett az elmult évek sordn, azonban olyan
kutatas, amely a hazai (vagy akar barmelyik régids piacra vonatkozo) ingatlanszektoron végzett
volna ilyen vizsgalatot, nem all rendelkezésre. A dolgozat témdja aktualisnak tekinthetd, hiszen
manapsag ismét egyre nagyobb figyelem irdnyul a piaci versenyt ellehetetlenitd tényezdk
lokalis és nemzetkozi kezelésére, ami kiemelten fontos lehet egy olyan, nemzetgazdasagilag
meghataroz6, pozitiv externalidkkal rendelkezd ipardg esetén, mint amilyen az

ingatlanfejlesztés.

1. abra: Az F ¢és az L nemzetgazdaséagi agak alakulasa (1995-2023)
(Forras: Sajat szerkesztés KSH (2024) adatok alapjan)
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Jelen diplomadolgozat eredményei hasznosak lehetnek mind a vizsgalt piac szerepldi, mind
pedig a jogalkotok szdmara. Elobbiek tiszta képet kaphatnak a magyar ingatlanszektorban
tapasztalhatd verseny és profitperzisztencia helyzetérél, ami a piac hatékonysdgara enged
kovetkeztetni, mig utdbbiak ehhez mérten tudjdk alakitani az 4altaluk megfogalmazott
torvényjavaslatokat, esetleges tdmogatasi programokat, intézkedéseket. A kutatds segitséget
nyUjthat abban is, hogy az ingatlanszektor résztvevdi értékelhessék pozicidjukat a piacon beliil,
illetve kontextusba tudjak illeszteni teljesitményiiket az altaluk realizalt profit atlagos iparagi
profithoz mért ardnyan keresztiil.

A profitabilitast a bevételek és a koltségek pozitiv eldjeltl kiillonbségeként definidlhatjuk. A
kozgazdasagtan alapvetései szerint a tokéletes verseny megléte, azaz egy hatékony piac esetén

minden véllalat ugyanolyan jovedelmezdséggel, egyfajta normal profittal iizemel. Ennek oka,



hogy amennyiben a téke szabadon aramolhat, €s egyes vallalatok magasabb profitot érnek el,
mint mas vallalatok, Gigy az aramlas a veszteségesebb vallalatok fel6l a nagyobb nyereséget
termeld vallalatok irdnyaba torténne (Mueller, 1986). Ennek a reagalasi lehetdségnek a
kovetkeztében az egyes vallalatok profitjainak értékei hosszu tavon egy atlagos, versenypiaci
értékhez tendalndnak (Mueller, 1986). Mindez azt jelenti, hogy ,rovid tavon elképzelhetd
abnormalis profit, azonban hosszu tdvon a versenynek kdszonhetden az arak igazodnak a piaci
normahoz. A profitperzisztencia a korrekcido sebességét méri, [azt, hogy] a profit milyen
gyorsan éri el az egyensulyi szintet” (Bareith és Csonka, 2019 p. 847.).

Az elmélet gyakorlati megvaldsulasa azonban ritka, alapvetden csak a pénziigyi piacokon
fordulhat el6 annak teljeskorii gyakorlati megjelenése (Molnar et al., 2021). Ennek oka, hogy
ezeken a piacokon a ,termékek homogének (részvények, devizak), a kereslet €és a kindlat
jellemzden sok piaci szerepld kezében 6sszpontosul, egy-egy piaci szerepld nem képes tartdosan
befolyasolni az arazést, a kereslet és a kinalat koncentralodik (t6zsde), az 0j informaciok szinte
azonnal beéplilnek az arakba” (Molnar et al., 2021, p. 321), igy nem marad id6 arra, hogy a
tobb informdacioval rendelkezd, vagy gyorsabb piaci résztvevok kihasznaljak versenyelonytiket.
Masképp megfogalmazva, ezen feltételek fennallasa okan a pénziigyi instrumentumok piaca
(altalaban) nem tér el szignifikans mértékben egy tokéletesen versenyzo piactdl. A tul magas
profitperzisztencia azért tekinthetd karosnak a piac szempontjabol, mert torzitja a tokéletes
versenyt, ¢és ezzel csokkenti a tarsadalmi haszon mértékét példaul azaltal, hogy a vallalatok
“elkényelmesednek’ és ezaltal kevésbé lesznek nyitottak az innovaciora (Molnar et. al., 2023),
vagy akar csak a klasszikus kdzgazdasagtani elméletben leirt monopolisztikus/oligopolisztikus
piacok esetén megjelend holtteherveszteség altal.

Az ingatlanszektoron beliili vallalatokat nehéz lett volna homogén csoportonként (tervezés,
fejlesztés, kivitelezés stb.) elkiiloniteni, mivel tobb vizsgalt vallalat ezek koziil a tevékenységek
koziil tobbet egyiittesen 14t el. Ezt figyelembe véve az elemzésbe bevont vallalatokként azok
keriiltek kivéalasztasra, amelyek fotevékenységének TEAOR’08 kodja ,,4110 - Epiiletépitési
projekt szervezése”. Ez a kod gyakorlatilag lefedi az ingatlanprojektek szervezésével,
fejlesztésével, adasvételével foglalkozo vallalatokat (TEAOR 2008). A jelen diplomadolgozat
elemzésébe bevont, az ingatlanszektorban miikddd, ingatlanfejlesztéssel foglalkozo
vallalkozasokra a dolgozat hatralévd részében Osszevonva ingatlantarsasagokként fogok
hivatkozni.

A fétevékenységként ingatlanépitéssel foglalkozo6 vallalatokat jelen elemzés nem tartalmazza
az ¢épitéiparban el6forduld feketemunkara vald tekintettel. 2024 nyardn a Foglalkozés-

feliigyeleti Hatosag altal végzett ellendrzés kimutatta, hogy a vizsgalt munkavallalok koziil a
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feketefoglalkoztatassal érintettek 57%-a az épitdiparban dolgozott, illetdleg az épitdiparban
dolgoz6, vizsgalatba bevont munkavallalok 39,02%-a feketén volt foglalkoztatva
(Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2024).

Jelen diplomadolgozat hatralévo része a kdvetkezOképpen épiil fel. A 2. fejezet szakirodalmi
attekintést nyujt a témahoz kapcsolodd aktudlis és relevans szakirodalmakbdl. Ez a
szakirodalmi attekintés két részre bonthaté: egyrészt ismertetésre keriil tobb, a
profitperzisztenciaval foglalkozé szakirodalom eredménye, masrészt feldolgozasra keriil
szamos tovabbi, az ingatlanszektorhoz, illetve az ebben a szektorban tevékenykedd vallalatok
piacahoz kapcsolodo kutatds. A 3. fejezet bemutatja a hasznalt mddszertant, tartalmazza az
elemzéshez hasznalt valtozok bemutatdsat, illetve az adatok leir6 statisztikairdl nyujt rovid
tajékoztatast. A 4. fejezet tartalmazza a valtozokban fellelhetd trendek elemzését €s a harom
kiilonb6zd modell lefuttatdsa utan kapott eredmények részletes bemutatasat. Ezt koveti egy
rovid diszkusszid tovabbi lehetséges kutatasi irdnyok bemutatdsaval az 5. fejezetben, majd az

utolso fejezet dsszefoglalja a diplomadolgozat {6 eredményeit.



2. Szakirodalmi attekintés

Az alabbiakban a témahoz kapcsolédo relevans szakirodalmakat mutatom be réviden. A
szakirodalmak két f6 csoportra bonthatok: a profitperzisztencia vizsgélattal rendelkez6
szakirodalmakra (az ingatlanszektoron tilmenden, amire forras nem all rendelkezésre), illetve
az ingatlanszektort, a benne miikodd vallalatokat, és magat az ingatlanpiacot mas tekintetben

(azaz a profitperzisztencidn tilmenden) vizsgalod szakirodalmakra.

2.1 A profitperzisztencia szakirodalmi hattere

Az egyes iparagak profitperzisztencia vizsgalatdra vonatkozd szakirodalmakat tekintve
megallapithaté, hogy hazai viszonylatban ilyen vizsgéalatok leginkdbb a mezdgazdasagi
szektorok, illetve kisebb részben a termeldvallalatok tekintetében torténtek. Az ingatlanszektort
ilyen szempontbol a diplomadolgozat szerzdjének tudomasa szerint eddig egyetlen egy
szakirodalom sem vizsgalta. Altalanossagban is elmondhato, hogy a kisebb eurépai gazdasagok
barmely szektorara vonatkoz6 profitperzisztencia vizsgalatok a nemzetk6zi szakirodalom egyik
hianyossagéat alkotjak (Eklund és Lappi, 2019).

Maury (2018) tanulmanyaban altalanosan vizsgalta, hogy milyen tényezdk lehetnek hatassal a
vallalatok hosszl tavll versenyelonyére és az ezzel Osszefliggd profitperzisztencidra (a hossza
tavl versenyeldny hosszl tavia magasabb teljesitményt, azaz abnormalis profitot hoz magaval).
A kutatasbol kidertilt, hogy a fejlett orszagok vallalatainak esetében az atlagos profithoz valo
tendalas sebességét csokkenti a vallalat piaci részesedésének és méretének nagysaga, illetve a
multbéli piaci részesedés ¢és teljesitmény is. A belépési korlatok (mint a szabadalmak, R&D
koltségek stb.) azonban nincsenek hatassal a hosszu tava versenyeldnyre (Maury, 2018).
Bareith és Csonka (2019) kutatasukban a magyar sertésszektor profitperzisztenciajat elemezték.
A szerzOk megéllapitottdk, hogy a sertésszektorban tapasztalhaté abnormalis profit szintje
szignifikdns, de alacsony, azonban az agazatban eszkozolt intézkedések javitottak a piac
hatékonysagan. A tanulmany kimutatta tovabba azt is, hogy az abnormalis profit szintjére
leginkabb az atlagos sertésszam és az allami tdmogatasok mérete hatott. Fontos tényezd volt
tovabba az is, hogy az adott sertéstelep a takarmany beszerzésére mekkora dsszeget kellett,
hogy elkoltson, mivel azon tenyésztok, akik a takarmanyuk egy részét maguk termelték, jobb
teljesitményt tudtak elérni (Bareith és Csonka, 2019).

Az elmult idészakban a magyar legeltetéses allattartas (juhok és nem tejelé marhdk tartisa)
piacat tekintve is késziilt profitperzisztencia vizsgéalat. A tanulmany arra a megallapitésra jutott,

hogy ebben az 4gazatban jellemzden alacsonyabb a profitperzisztencia értéke, mint mas

6



mezOdgazdasagi agazatokban, azaz a piac hatékonyabban tudja korrigdlni magat mas piacokkal
Osszevetésben. Molnar és szerzotarsai (2021) megéllapitottak tovabba, hogy az atlagos piaci
profit (normal profit) szintje alatt teljesitd vallalatok nehezebben mozdulnak el az atlag felg,
mint az atlagos piaci profit szintje felett teljesité vallalatok.

A magyar agrarszektor egyik masik 4gat, a baromfidgazatot tekintve is taldlhato a
szakirodalomban nemrég késziilt profitperzisztencia vizsgéalat. Megallapithatd, hogy ennek az
agazatnak a profitperzisztencia értéke alacsony, illetve inszignifikans volt, ami alapjan
feltételezhetd a piaci hatékonysag jelenléte ebben az agazatban. Az abnormalis profitra
szignifikdnsan hat6 valtozok kozott felfedezhetOk olyan tényezdk, mint a baromfik szdma, az
egy madarra jutd gépesitettség, illetve (negativ irdnyba hatva) a hosszi tava eladosodottsag
(Bareith és Csonka, 2022).

A hazai ipari termelés egyik agéarol, a milanyaggyartd cégekrdl is rendelkezésre 4ll
profitperzisztencia vizsgalat. A magyar milanyaggyartasi ipar versenyhelyzetérdl elmondhato,
hogy a legkevésbé és a leginkabb profitabilis cégek esetén a legmagasabb a profitperzisztencia
(Molnar et al., 2023). Ez azt jelenti, hogy ezen a piacon csak limitalt verseny figyelheté meg,
ez a piac nem mukodik tokéletesen, a profit szerinti eloszlast véve az eloszlas két végén
talalhato vallalatok mozdulnak el a legnehezebben az atlagos érték felé. Az abnormalis profitra
hat6 tényezok kozott egyebek mellett felfedezhetd a vallalati méret €s a rovid- illetve hosszu
tavih kockazat mértéke, tovabba a teljesitményre negativ hatast fejt ki a hossza tavu
eladosodottsag mértéke is (Molnar et al, 2023). A tanulmany szerzdi javasoljak allami
programok, illetve tamogatasok kidolgozasat a szektor piaci hatékonysaganak javitasa
érdekében.

Faizulayev ¢és szerzotarsai (2020) a bankrendszer tekintetében végeztek profitperzisztencia
vizsgalatot a QISMUT3+2 orszagok tekintetében. Eredményeik azt sugalljak, hogy az iszlam
bankok magasabb abnormalis profittal rendelkeznek, mint a tradiciondlis (nyugati tipust)
bankrendszer képviseldi, azaz az iszlam bankok nagyobb profitperzisztenciat tapasztalnak
(Faizulayev et al., 2020). A kutatok kiemelik azonban, hogy a teljesen kompetitiv piac egyik
bankrendszer esetében sem all fenn, illetve, hogy a nyugati tipusi bankok eltéré miikodési
modellje (hitelezési és likviditasi kockazatok hangsulyosabb jelenléte) negativ hatédssal lehet

azok profitabilitasra.

2 Ez a rovidités azokat az orszagokat tartalmazza, amelyek az iszlam bankrendszer kdzponti résztvevdinek
tekinthetok. Ebbe a kategoriaba tartozik Katar, Indonézia, Szaudi-Arabia, Malajzia, Egyesiilt Arab Emiratusok,
Torokorszag, Kuvait, Bahrein, Pakisztan (Faizulayev et al., 2020).
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Hasonloan sok mas gazdasagi elemzéshez, a profitperzisztencia vizsgalata esetén is
eléfordulhat, hogy orszdgonként, illetve régionként eltéré eredményekkel talalkozunk.
Gschwandtner és Hirsch (2018) tanulmanyaban ennek a kérdéskornek igyekeztek a mélyére
asni, amikor Gsszehasonlitottdk az amerikai €s az eurdpai élelmiszerfeldolgozd vallalatok
profitperzisztenciajat. A propensity score matching (PSM) technika segitségével eldallitott
amerikai és eurdpai mintan mért profitperzisztencia értékek kdzott azonban szignifikans eltérés
nem volt tapasztalhatd, tovabba megallapithatd, hogy mind a kettd érték alacsonyabb, mint a
mas feldolgozoipari szegmensek esetén tapasztalhatd értékek, azaz ¢lesebb versenyt
figyelhetiink meg a szektorban. A tanulmany az extraprofit mértékére vetitve szignifikans hatast
fedezett fel a méret, a rovid tava eladosodottsag, illetve az USA esetében a hosszi tava
eladdsodottsag tekintetében is. Az iparagi mutatok kozil a koncentracido mértéke, illetve az
iparag novekedési sebessége fejtett ki szignifikans hatést legalabb az egyik vizsgalt régiora a
kettd koziil (Gschwandtner és Hirsch, 2018).

Ot eurdpai orszag kozti kiilonbségeket probalta feltarni Hirsch és Gschwandtner (2013)
tanulmanya, amelyben az Egyesiilt Kiralysdg, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és
Belgium élelmiszeripari véallalatain végeztek profitperzisztencia vizsgalatot. A tanulmany
szerz6inek megallapitasa alapjan a profitperzisztencia mindegyik vizsgalt orszdgban fennall,
azonban ennek mértéke (az élelmiszeripar sajatossagai miatt) alacsonyabb, mint mas
feldolgozoéipari szektorokban. A legnagyobb, 0,3 korili egyiitthatd az Egyesiilt Kiralysag
vallalatainal volt tapasztalhat6, a tobbi orszag ennél joval alacsonyabb értékekkel rendelkezett.
Az abnormalis profitra hato tényezok koziil az R&D szektoralis aranya, illetve a hosszua és rovid
tavl kockazatok mértéke csokkenti az abnormalis profit mértékét, mig mas valtozok, mint a
vallalati méret, illetve a piaci koncentracid eredményei orszagonként eltérd hatast mutattak
(Hirsch és Gschwandtner, 2013).

Az orszagok kozti kiilonbségeket vizsgalja egy tovabbi tanulmany is, ezuttal az Eurdpai Unid
(EU) szintjén. A 18 darab, 2019-ben EU-s tagéallam orszagra, koztilk Magyarorszagra is
kiterjedd elemzés alapjan a legalacsonyabb atlagos profitperzisztencia értékekkel az Egyesiilt
Kiralysag, Portugalia és Svédorszag vallalatai rendelkeztek, mig a lista masik végén
Csehorszag, Gorogorszadg ¢és Spanyolorszag vallalatai alltak. Magyarorszadg az eloszlas also
felében, az atlagnal magasabb értékkel rendelkezett, tehat eurdpai Osszevetésben a mi
vallalataink egy meglehetdsen tokéletlen piacon kénytelenek tevékenységiiket folytatni.
Erdekesség, hogy hazank volt annak a maroknyi orszagnak az egyike, amelyek esetében a 2008-
as valsag elott és utan is szinte megegyezd volt a profitperzisztencia értéke. Eklund és Lappi

(2019) szektoralis elemzést is végeztek, ami alapjan a jelen diplomadolgozat fokuszéhoz
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legkozelebb allo épitdipari (,,Construction™) szektor mutatta a legmagasabb profitperzisztencia
értéket. A szektordlis elemzés a teljes mintan kertilt elvégzésre, orszdgonként kiilon-kiilon
szektoralis elemzés azonban ebben a kutatasban sajnos nem késziilt.

Puziak (2017) tanulménya egy foldrajzilag és torténelmileg hazankhoz kozelalld orszag,
Lengyelorszag termeld vallalatainak profitperzisztencidjat vizsgalat. Az 5303 vallalat adatait
feldolgoz6 kutatas eredményei kimutattak, hogy a profitperzisztencia tekintetében a lengyel
termeldipar egyes dgazatai kozott nagyméretii eltérések is felmeriilhetnek. A teljes ipart tekintve
a profitperzisztencia egylitthatdja 0,22 koriili értéket mutatott. A tanulmany kitért tovabba arra
is, hogy a termelSipar egyes szektorai esetében milyen profitperzisztencia all fenn, €s
megallapitotta, hogy 23 alszektorbol 18 esetében fedezhetd fel szignifikdns egyiitthato,
amelyek értékei zommel 0,2 €s 0,4 kozé estek (Puziak, 2017).

A fejlédé  orszagnak tekinthet6 Torokorszag —Isztambuli  Ertéktézsdén  jegyzett
termelévallalatainak 2007 és 2013 kozti adatait elemezte Zeren és Oztiirk (2015)
profitperzisztencia szempontjabdl. A kutatas a termeldipar hat kiilonb6z6 szektorara terjedt ki,
¢s kiilon elemezte az ezekben tevékenykedd vallalatokat. A szerzok 4ltal hasznalt modszertan
némileg eltér a korabbi szakirodalmakban talalt modszerektdl, hiszen a szerzOk a Hadri-
Kurozumi egységgyok tesztet hasznaltadk az idébeli folyamatok, igy a profitabilitas
fennmaraddsanak vizsgalatara. Két ipari szektor esetében (papir-, csomagoloanyag- ¢és
nyomtatasi ipar, valamint a ko, fold és cement szektor) megfigyelhetd volt a profitértékek
perzisztencidja, mig a tobbi vizsgalt szektorban ez a hatds nem volt kimutathatd (Zeren és
Oztiirk, 2015).

Iskenderoglu és Haykir (2018) az lizleti élet egyik nagyon specifikus szegmensét, az elektromos
aramot eldallitdo vallalatokat helyezték abnormalis profitszinteket vizsgald tanulméanyuk
fokuszéba. Ehhez a vilag szdmos orszagabodl, tobb, mint ezer darab, t6zsdén jegyzett és nem
jegyzett elektromossagi véllalat adatait hasznaltak fel. A szerzék tanulmanyanak eredményei
alapjan a tdzsdén jegyzett vallalatok korében nagyobb verseny jellemzd, és profitjaik
gyorsabban térnek vissza az atlagos értékhez, mint a t6zsdén nem jegyzett cégek esetében. Ez
ramutat az értékpapir kereskedelmi tevékenység lehetséges piackorrigald hatasara.
Iskenderoglu és Haykir (2018) tobb valtozdt hasznélt a profitabilitds mérésére, melyek koziil a
legkisebb (szinte elhanyagolhato) eltérés a két vallalatcsoport kdzott a ROA esetén jelentkezett.
Végezetiil érdemes még megemliteni Tsoulfidis és szerzdtarsainak (2015) tanulmanyat, ami
nemzetgazdasdgi szinten azt vizsgalta, hogy a japadn gazdasdg kiilonb6z6 ipardgainak
profitmutatéi mennyire tartanak a gazdasag atlagos profitmutatdjahoz (average rate of profit,

roviditve AROP). Az 52 gazdasagi 4gazat vonatkozédsaban elvégzett vizsgalat megallapitotta,
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hogy az iparagak rendkiviil valtozatosan viselkednek ebben a tekintetben: a mintdban
eléfordultak szignifikans eredményt nem hozo6, szignifikans és magas abszolut értékii, sot még
negativ eldjell egylitthatokkal rendelkezd iparagak is (Tsoulfidis et al., 2015). Egyértelmi
tehat, hogy a profitperzisztencia jelensége 1étezik, megjelenik a gazdasagok egyes szektoraiban,
sOt, az iparagi eldfordulasokon tulmenden a teljes gazdasag szintjén is megjelenik, igy a
profitperzisztencia elemzése mindenképpen hozzajarulhat a gazdasagi szerkezet magasabb

foku atlathatdsagahoz.

2.2 Ingatlanszektort vizsgald szakirodalmak

Mivel az ingatlanszektor egyes alagai (pl. ingatlanfejlesztés, ingatlanforgalmazas) nem
kiilonithetOk el egyértelmiien egymastol, ezért az eddig bemutatott szakirodalmakon feliil
leginkabb az ingatlanszektort teljes egészében vizsgald tanulmanyok allnak rendelkezésre, mint
relevans szakirodalmi kapcsolat. Ezek zOme az dzsiai piacra vonatkozik, 4m talalhatok koztiik
kisebb szamban europai piacokat vizsgald cikkek is. Léteznek tovabba olyan kutatdsok is,
amelyek egy-egy adott orszag ingatlanpiacardl (tehat az ingatlanarak és ingatlanforgalom
alakulasardl) szolo elemzéseket tartalmaznak. Ezen utobbi kategoriaba tartozd szakirodalmak
is relevansak lehetnek jelen diplomadolgozat témajat tekintve, hiszen az ingatlanszektor
jovedelmezOségét a legnagyobb mértékben az ingatlanpiac alakulasa befolyasolja. Elég csak
arra gondolnunk, hogy egy ingatlanfejlesztési projekt akkor lehet sikeres, ha az épitett
ingatlanokra sikeriil idoben vevdt talalni, akik megfeleld aron vasaroljak meg ezeket az
ingatlanokat (akar félkész, vagy mar szerkezetkész allapotnal, akar részletek, akar a teljes
vételar befizetésével), fedezve ezzel az épitési €s egyéb jellegli koltségeket (vagy legalabb
azoknak egy részét). Ezt alatdmasztja az is, hogy az ingatlanpiaci folyamatokat a szakirodalom
alapvetden a teljes gazdasag folyamatainak jo indikatoraként kezeli (Golob et al., 2012). Ezen
gondolatmenetet kovetve az ingatlanpiacot elemzé tanulméanyok is részét képezik a
szakirodalmi attekintésnek.

Az utdbbi évek talan legtobbet elemzett ingatlanszektora Kindban talalhato. Li és szerzOtarsai
(2021) megvizsgaltak a legnagyobb kinai ingatlantarsasagok versenyképességére hatd vallalati
tényezOket. A tanulmany szerzdi megallapitottak, hogy a legfontosabb tényezdk kdzott olyanok
szerepelnek, mint a profitabilités, a tdkebevonas konnyedsége, a human eréforrasok megfeleld
akviradlasa és kezelése, illetve a vallalatrol alkotott imazs megfeleld felépitése a pozitiv
ligyféltapasztalaton keresztiil. Noha az egyes piacok kozott hatalmas eltérések is
eléfordulhatnak, a felsorolt tényezdk figyelembevétele fontos lehet mas orszagok
ingatlantarsasagai szdmara is. A vallalati versenyképesség novelése azért is fontos tovabba,
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mivel azaltal, hogy uj, versenyképes szereplok jelennek meg egy piacon, valamelyest javulhat
az adott piacon a verseny helyzete ¢s ezaltal csokkenhet a profitperzisztencia is.

Ha (2022) tanulmanydban a vietnami ingatlanszektor teljesitményére hatd tényezdket
térképezte fel. A szakirodalom fokuszaban a menedzsmenthez kothetd valtozok vizsgalata 4llt,
amelyeket Ha (2022) 6 faktorba tomoritett. A 200 darab Hanoi-ban székeld, ingatlanszektorban
tevékenykedd vallalat megkérdezésébdl nyert adatokon végzett elemzés eredményei azt
mutattak, hogy a szenior menedzsment elkotelezettsége (,,Commitment of senior leaders in the
organisation”), a technologia alkalmazasanak képessége (,,Ability to apply technology”) és az
iizleti kapcsolatok (,,Business relationship”) nevii faktoroknak volt szignifikdnsan pozitiv
hatasa a vallalatok teljesitményére (Ha, 2022).

Jolly Cyril és Harish (2020) az indiai épitOipari vallalatok korében végzett profitabilitasi
vizsgalatot. Noha ez az iparagi kategorizalas némileg szélesebb, mint jelen diplomadolgozat
iparagi fokuszkategoridja (hiszen elobbi tartalmazza az infrastrukturdlis beruhdzasokat
eszkozol0 vallalatokat is), ettél fliggetleniil ez a szakirodalom szorosan kapcsolodik az
ingatlanszektorhoz €s az ilyen jellegli cégek profitabilitasat befolyasold tényezokhoz, hiszen a
szerzok az épitdiparon beliili szektorok dsszehasonlitd elemzését végezték el. A tanulmany
megallapitotta, hogy az infrastrukturalis beruhdzasokkal foglalkoz6 cégek profitabilitasa a
legalacsonyabb, mig 0ket kovetik sorban a lakdingatlanokkal foglalkozd, majd legfeliil az ipari
épitkezési beruhdzasokkal foglalkoz6 vallalatok. A lakdingatlanokra fokuszalo vallalatok
jovedelmezoségére a likviditas, mig az ipari ingatlanokra fokuszald cégek jovedelmezdségére
a likviditas mellett a tokeattétel és az eszkozok hatékony felhasznalasa van pozitiv hatéssal
(Jolly Cyril és Harish, 2020).

Az eurOpai ingatlanszektorra fokuszaltak Haran és szerzdtarsai (2019) tanulmanyukban,
amelyben 6 fejlett europai orszag (Franciaorszag, Németorszag, Hollandia, Svédorszag, Svajc
¢s az Egyesiilt Kirdlysag) piacain miikodo, tdzsdén jegyzett ingatlantarsasagok teljesitményét
vizsgaltdk a 2007 és 2017 kozti idészakban. Megallapitottak, hogy ezen vallalatok profitjara
leginkabb a vallalati szintli valtozok hatottak, azokon beliil is a ROE valtozonak volt a
legnagyobb, pozitiv irdnyt hatasa. Ez azért fontos, mert egy magasabb ROE altalanossagban
alacsonyabb tokekoltséget jelent a vallalatoknak. A tanulmény szerzdi kiemelik azonban, hogy
az egyes tényezOk hatdsai orszagonként eltérd eredményeket mutatnak (Haran et al., 2019).
Az eurdpai piacra, azon beliill is a litvdn ingatlanpiacra vonatkozd elemzést készitettek
Krajnakova és szerzétarsai (2018). Ok tanulmanyukban azt vizsgaltdk, hogy milyen tényezok
befolyasoljak a litvan ingatlanpiac jovedelmezdségét. A szerzok kiemelik, hogy a 2008-2018-

as id6szakban a litvan ingatlanpiacot leginkabb a GDP valtozésai és a lakosok jovedelmének
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valtozéasai mozgattak, ugyanakkor az ingatlanpiacnak is hatdsa volt a GDP alakuldséra, ebben
az esetben egy kolesonds, kétirany kapcsolatrol beszélhetiink. Krajnakova és szerzotarsai
(2018) kutatdsdnak eredményei feltartdk tovabba azt is, hogy a lakoingatlanok arara a
kovet. Ez alapjan az a minta tlinik kirajzolodni, hogy az ingatlanpiac az urbanizalt, fejlédo
gazdaséagi régiokban a legjovedelmezdbb.

Golob és szerzotarsai (2012) a szlovén ingatlanpiaci folyamatokat elemezték, €s azt talaltak,
hogy az egyik legfontosabb, a tranzakciok Osszegét €s szamossagat befolyasold tényezdt a
hitelkondicidk alkotjak (kamatszint, hitelek elérhetdsége stb.). Az elemzésiikbe bevontak piaci
szereploket, koztiik maganszemélyeket, befektetoket, bérldket és vallalati vezetdket is. A
csokkend kamatszint €s a novekvo ingatlan adasvételek kozott pozitiv korrelacié fedezhet6 fel,
mig a megkérdezettek szinte egyhangtian egyetértettek abban, hogy a hitelkondiciok nagyban
befolyasoljak az ingatlanpiac alakulasat. A felmérés résztvevoi szintén kiemelték, hogy az
ingatlan elhelyezkedése is nagymértékben befolyasolja annak arat (Golob et al., 2012), és ezen
keresztiil az elérhetd profit szintjét is.

A magyar ingatlanpiac vonatkozasdban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) bocsat ki periodikusan
jelentéseket, kiilon a kereskedelmi ingatlanok piacardl, és kiilon a lakodingatlanok piacardl. Az
MNB 2025 majusi lakaspiaci jelentése alapjan a magyar lakaspiac fellendiilé allapotban van,
amit tobb gazdasagi tényezd is indokol: javulnak a makrogazdasagi kilatasok, magas a
foglalkoztatottsag ¢és a bérek novekedésének iiteme is jelentésnek mondhatd, mig az
allampapirokbol jelentOs forrasok aramlanak ki. Ez tlikr6z6dik a meghirdetett értékesitési ar
felett eladott lakdsok aranyan is. A lakasok ara az EU-s atlagot joval meghalad6 mértékben
novekedett, a legnagyobb mértékben, éves alapon 19,2%-kal Budapesten emelkedtek az arak,
ami a lakaspiac jelenlegi tulfiitottségével indokolhatd. Az Gjonnan épiild lakésok volumenét
viszont visszaesés jellemezte a megemelkedd épitési koltségek miatt, dm az év masodik felében
ez vérhatéan valtozni fog. Mindazonaltal a vizsgalt idészakban hazdnkban volt a
legalacsonyabb az éves megujulasi raita (MNB, 2025b).

A kereskedelmi ingatlanok piaca ezzel szemben egy mélypontrol torténd kilabalas kezdetén all
az MNB 2025 4prilisi kereskedelmiingatlan-piaci jelentése alapjan. A szalloda- és a
kiskereskedelmi szektor teljesitményének mutatoi emelkedtek, mig az irodahazak és az ipari-
logisztikai létesitmények esetében a kihasznaltsdgi mutatok inkabb csak stagnalast mutattak,
ezeken a piacokon fenndll a tulkindlat veszélye. A magyar kereskedelmi ingatlanpiac regionalis
Osszevetésben meglehetdsen rosszul teljesitett 2024-ben, &m a hitelezdi oldalrél vizsgalva a

tendenciakat latszodik hitelkibocsatas novekedése (MNB, 2025a).
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Az eddig bemutatott szakirodalmakon tulmenden szdmos olyan, a jelen diplomadolgozat
témajahoz kevésbé kapcsolodd szakirodalom talalhatd, amely vallalatok profitabilitasat
vizsgalja altalanos modon, kiilonbdz6 szektorokban. Egy részletes felsorolas lathatd ezekbol
Jolly Cyril és Singla (2020) tanulmanyaban. A sok kiilonb6z6 iparagban, kiilonb6zé moédokon
lefuttatott jovedelmezOségi vizsgalatok azonban sokszor hasznalnak azonos, vagy hasonld
magyarazo valtozokat. Ezek zomében vallalati szintli tényezok, mivel megéllapithato, hogy a
profitabilitasra hatassal 1évé valtozok harom csoportjabdl (vallalati, iparagi és gazdasagi
valtozok (Jolly Cyril és Singla, 2020) ez a kategdria az, ami a legnagyobb magyarazéerdvel bir
(Haran et al., 2019). Ezen szakirodalmak részletesebb bemutatasatol jelen diplomadolgozat
eltekint, mivel ezek csak marginalisan (a profitabilitas €s a verseny, illetve a profitperzisztencia

kapcsolatan keresztiil) kapcsolodnak annak fokuszahoz.
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3. Alkalmazott modszerek

A relevans szakirodalom attekintése utan érdemes roviden bemutatni az adatok elemzéséhez
hasznalt médszertant és annak torténetét, illetve magukat az adatokat €s a rajtuk az elemzés
elott elvégzett transzformaciokat. Ezen célkijelolés mentén ez a fejezet attekintést nyujt a
profitperzisztencia vizsgalat torténelmi és szakirodalmi hatterérdl, illetve bemutatja és leiro

statisztikai szempontbol elemzi az ingatlanfejlesztési szektor vallalatainak adatait.

3.1 A profitperzisztencia vizsgalatdnak modszertana

A profitperzisztencia vizsgalataval a tudomanyos szakirodalom el6szor a XX. szdzad végén
foglalkozott. Mueller 1986-0s konyvében gyakorlati uton kimutatta, hogy a vallalatok
profitszintjei valojaban egy atlaghoz tendalnak hosszu tavon, azonban ez a konverzid6 nem
teljes, €s hosszl tdvon is fennmaradhatnak tokéletlenségek. Ekkoriban az elemzésekhez AR(1)-
es autoregressziv modelleket hasznaltak (Molnar et al., 2023), amik OLS becslést alkalmaztak
(Gschwandtner és Hirsch, 2018).

A becslési modszertant illetden a szakirodalom alapvetéen manapsag két modszertanra
fokuszal: a paneladatbazisokon végezhetd, ugynevezett Pooled OLS becslésre, ami a legkisebb
négyzetek elvén alapul, valamint a GMM becslési modszertanra, ami az angol Generalised
Method of Moments (Altalanositott Momentumok Modszere) roviditése. Mig kezdetben a
szakirodalmak az OLS becslést preferaltdk, a késobbiekben fokozatosan (de nem teljes
mértékben) a szerzok attértek a GMM modszeren alapuld dinamikus panelelemzésekre. Ezen a
két modszertanon tiulmenden mas technikak is eldfordulnak a szakirodalomban, am azok
kevésbé jellemzOk. Mindazonaltal érdemes lehet esetleg elvégezni egy Fixed effects tipust
becslést is, ami szintén az OLS mddszertanon alapul, 4am figyelembe veszi az id6dimenziot és
kiszliri az egyedi vallalati hatdsokat. A késleltetett értékek bevonasat és az abnormalis profit
perzisztencidjanak mérését azonban csak a GMM modszertantl, dinamikus elemzések teszik
lehetéve.

A dinamikus elemzésben a fliggd valtozo késleltetéséhez is tartozik egy egyiitthato, kifejezve
ezzel az adatok iddbeli dimenzidjat és az egyes valtozok értékeinek iddbeli kapcsolatat,
dinamikajat. Feltételezve, hogy a fliggd valtozonak a véllalati profitabilitds egyik mutatdjat
valasztjuk, ennek az egyiitthatonak az értéke kifejezi a profitperzisztencia szintjét, azaz az
atlagos profittol vett eltérés mértékét (Gschwandtner és Hirsch, 2018). Gschwandtner és Hirsch
(2018) tanulmanyukban kiemelik, hogy a pénziigyi beszamolokon alapulé mutatok pontosabb

becsléseket eredményeznek, mint az egyéb, alternativ profitmérdszamok (pl. hozzaadott érték).
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Ennek tiikrében, valamint a szakirodalomban torténd altalanos elfogadottsaga miatt
profitmutatoként a ROA (eszkdzaranyos nyereség) mutatot fogom haszndlni ebben a
dolgozatban.

A szakirodalmak attekintése soran megallapithatd volt, hogy tobb, a profitperzisztencia
vizsgalataval foglalkozo6 szakirodalom tézsdén jegyzett vallalatokkal dolgozott (pl. Eklund és
Lappi (2019), Haran et al. (2019), Zeren és Oztiirk (2015)). A magyar tézsdei cégek alacsony
szamabol kovetkezéen sajnos a hazai vallalatok esetén erre nincs lehetdség. Egy olyan
szektoralis vizsgalatot, mint amilyen a jelen diplomadolgozat célja is, kizardlag tézsdei
vallalatok vizsgalataval pedig (hazai viszonylatban legalabbis mindenképp) Ilehetetlen
lefuttatni. Emellett Iskenderoglu ¢s Haykir (2018) eredményei alapjan elmondhato, hogy a
ROA mutaté haszndlata esetén a kiilonbség a tdézsdei €s a nem tézsdei vallalatok kozott
elenyészd szintli lehet, igy redlis feltételezésnek tekinthetd az, hogy t6zsdei adatok esetén sem
kapnank ettdl szignifikansan eltéré eredményt.

Eklund és Lappi (2019) tanulmanyukban felhivjak a figyelmet a vallalati profit két fajtajara: az
ugynevezett statikus €s dinamikus profitra. A statikus szemlélet szerint az atlag feletti profitot
a piaci tokéletlenségek okozzdk, és monopoliumra enged kovetkeztetni, mig a dinamikus
szemlélet alapjan ezek az extraprofitok minddssze atmenetiek, amit a piacon felmeriild
innovaciok okoznak. A profitperzisztencia vizsgalatadhoz mind a két iskola elképzelését hozza
lehet kotni, azonban annak eldontése, hogy melyik szemlélet 4ll kozelebb a valosdghoz a
vizsgalt szektor vonatkozasaban, csak akkor lehetséges, ha az abnormalis profit alakuldsat
idében is vizsgaljuk, azaz kihasznaljuk az adatok panelszerkezetét.

A szakirodalomban aktualis becslési modszertanok tekintetében a dontési pont tehat az OLS és
a GMM modszerek kozott jelenik meg. A legfobb kiilonbség a két modszertan kozott abban
jelentkezik, hogy a GMM hasznalata esetén lehetdség van az adatok panel szerkezetének
kihasznalasdra és az idOdimenzid hatdsdnak mérésére a fliggd valtozod késleltetésének
bevonasan keresztiil. Ezen talmenden, ha a paneladatbazis felépitése kevés iddszakot és sok
kiilonboz6 megfigyelési egységet tartalmaz (azaz az n nagy, a ¢ pedig alacsony), akkor a GMM
becslés jobb eredményt hoz, mint az OLS moddszertan (Bareith és Csonka, 2022). A jelen
diplomadolgozatban hasznalt minta megfelel ezeknek a kritériumoknak. A GMM
modszertanrél elmondhaté tovabba, hogy nem feltételez normalis eloszlast a hasznalt
valtozdkon, igy a normalitést jelen diplomadolgozat nem kezelte feltételként. Az eddig felsorolt
érveket Osszesitve az latszik, hogy mindenképpen érdemes lehet bevonni az adatok idébeliségét
a vizsgalatba, igy a diplomadolgozat {8 célja egy GMM modszertant hasznald becslés

elvégzése. Ettdl fliggetleniil az OLS alapt Pooled OLS és Fixed effects becslések lefuttatasa is
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indokolt az adatokon, hogy lathassuk, hogy milyen esetleges eltérések, megegyezdségek
fedezhetdk fel a két becslési modszertan eredményei kdzott.

A GMM modszertant azonban tobb kiilonbdz6 modellezési technika is alkalmazza. Ezek koziil
az egyik leggyakrabban hasznalt a szakirodalom alapjan az Arellano-Bond modell (Hirsch és
Gschwandtner, 2013). Az Arellano-Bond modell 1ényege, hogy a becsléshez hasznalt egyenlet
els6 differencidjat veszi, amivel az idében alland6 hatasok kisziirhetdvé valnak (Arellano és
iparagi szintll mérészamokat tartalmaznak (Hirsch és Gschwandtner, 2013). Ezen valtozok
egyltthatojanak eldjele lehetdvé teszi annak megéllapitasat, hogy ezek a valtozok milyen iranya
hatast fejtenek ki az abnormalis profit szintjére. A modell specifikacidja sziikségesse teszi
instrumentumok bevonasat, amelyek lehetnek a fliggd valtozo késleltetett értekei, illetve mas,
a fliggd valtozora erds hatast kifejté magyarazéd valtozok is (Hirsch és Gschwandtner (2013),
Bareith és Csonka (2019)).

Az Arellano-Bond becslési modellt tobb szakirodalom is hasznalta a profitperzisztencia
mérésére (pl. Bareith és Csonka (2019, 2022), Hirsch és Gschwandtner (2013)), nemzetkozileg
altalanosan elfogadottnak tekinthetd, tovabba lehetévé teszi az adatok idébeli dimenzidjanak
vizsgalatat is autoregressziv modszerekkel. Mindezen okoknal fogva jelen diplomadolgozatban
én is ezt a modszert fogom alkalmazni. A becslési mddszer matematikai hatterének részletes
leirasa megtalalhatd6 Bareith és Csonka 2019-es, illetve Arellano ¢és Bond 1991-es
tanulmanyaban.

Néhany szakirodalom (pl. Gschwandtner és Hirsch (2018), Molnar et al. (2023)) a Blundell-
Bond modellt hasznalja, ami olyan esetekben, amikor az autoregressziv egyiitthatd (tehat a
modellben szereplé dinamikus elem egyiitthatéja) nagy értéket vesz fel. Ez a modell
robusztusabb eredményt ad, mint az Arellano-Bond modell, amikor az idédimenzi6 relative
rovidnek mondhat6 (Blundell és Bond, 1998). A Blundell-Bond modell gyakorlatilag tekinthetd
az Arellano-Bond modell tovabbfejlesztett verzidjanak (Gschwandtner és Hirsch, 2018). Jelen
diplomadolgozat fokusza nem terjed ki a Blundell-Bond modell futtatasara az adatokon. Ennek
a modellnek a specifikdlasa ¢és lefuttatdsa, valamint az itt bemutatott eredmények
Osszehasonlitasa a Blundell-Bond modellel kapott eredményekkel ellenben egy jovobeli kutatas

targyat képezheti.
3.2 Felhasznalt adatok
A fentiek alapjan az adatgyiijtés soran olyan adatokat kellett taladlni, amik a Magyarorszagon

tevékenykedd vallalatok pénziigyi beszamolokban 1évé szamait tartalmazzak iparagi bontas
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szerint. Ehhez a legalkalmasabb adatbazis a Crefoport Scholar nevili adatbazis volt, amihez a
MATE hozzaféréssel rendelkezett. A feldolgozott szakirodalmak kozott is talalhatd olyan
(Molnar et al., 2023), ami a Crefoport Scholar adatbazist hasznalta egy magyarorszagi
szektoralis profitperzisztencia elemzés elvégzésére.

Az adatbédzisbol azon vallalatok adatai keriiltek letoltésre, amelyek fotevékenységének
TEAOR’08 kodja a 4110 - Epiiletépitési projekt szervezése. A letdltéskor hasznalt egyetlen
tovabbi sziirési feltétel az volt, hogy az adott vallalat a letdltés idejekor (2024. oktdberében)
aktiv statusszal rendelkezzenek. Ez Osszesen 40 443 darab megfigyelést eredményezett a
mintaban szerepld 14 évre, 4049 vallalatra elosztva. A szdmokbdl egybdl lathatd azonban, hogy
a panel nem volt kiegyenstulyozott (tehat nem minden megfigyelt vallalat esetében tartozott
megfigyelés minden évhez).

Els6é lépésként az adatokbol Iétrehoztam a modell felépitéséhez sziikséges valtozdkat. Az
adatok elemzése soran hasznalt végleges valtozok felsorolasa a mellékletek kozott talalhato,
MI. tablazatban lathatdo. Az MI1. tablazat tartalmazza mindegyik hasznalt valtozé tipusat, a
modellben betdltott szerepének rovid leirdsat, illetve a kiszdmitasanak képletét (ahol relevans).
Az eszk6zok Osszegét mutatd valtozo (eszkozM) kialakitasakor az értékeket millids értékben
fejeztem ki, hogy a valtozo skéldja kdzelebb keriiljon a tobbi valtozé skalajahoz, és ne okozzon
ez torzitast a modellek becslésénél.

A valtozok létrehozasa utan el0szor eltavolitottam azokat a véllalatokat a mintabol, amelyek
esetében N/A értékii megfigyelés tartozott valamelyik, az elemzéshez sziikséges valtozohoz.
Ezt kovetden eltavolitottam azokat a vallalatokat is a mintabol, amelyekhez nem tartozott a
teljes idészakra vonatkozoan minden évben megfigyelés. Ezen vallalatok eltavolitdsa utan a
mintaban 5082 megfigyelésem maradt, ami 363 vallalatra és 14 évre oszlott el, igy egy
kiegyensulyozott paneladatbazissal rendelkeztem. Az adatok 14 éves iddtartama megfelel a
szakirodalmakban 4ltaldinosan hasznalt id6tavnak.

Az elemzés ezen pontjan megvizsgaltam, hogy a valtozok mennyire kovetik a normalis
eloszlast. Megéllapithatd volt, hogy legtobbiik esetében nem a normadlis eloszldsnak
megfelelden mutatkoznak az adatok (lasd késObb az 1. tablazatban). Ennek kezelésére kiilon
eljarast nem hasznaltam, hiszen noha a nem normalis eloszlas az OLS becslések eredményét
torzithatja, a dolgozat végsé célja az Arellano-Bond modell lefuttatdsa volt, amely nem
érzékeny a normalis eloszlasra.

Ezek utan az elemzés eldtti utolsd Iépésként az adatokon winzorizaciot végeztem, hogy
kezelhessem a kiugro értékeket és ezzel robusztusabba tegyem a modellemet. A kiugro értékek

kezelésére a winzorizacio egy altalanosan elfogadott modszer, amit bizonyit Sullivan és
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szerzotarsainak (2021) cikke is, akik 24 folydirat tobb mint 2500 darab szakmai cikkének
kiugro érték kezelési modszertanat térképezték fel, és megallapitottak, hogy a winzorizacio volt
a leggyakrabban eléforduldé modszer. A feldolgozott szakirodalmak koziil Iskenderoglu és
Haykir (2018) szintén winzorizaciot alkalmazott a kiugro értékek kezelésére. A winzorizacid
hatarértékeit a valtozok tipusainak fliggvényében hataroztam meg, a végleges hatarok igy
alakultak:

e Hanyados tipusu, aranyositott valtozok (ROA _abn, palyazat, hosszuado, rovidado,

anyagkolt): 1-1% az eloszlas mindkét végén,
e Abszolut tipusu valtozok (eszkozM): 3-3% az eloszlas mindkét végeén,
e FEgyéb (dummy, késleltetett, illetve megfigyelési egységeket tekintve adott #-ben
allando) valtozok (export, top 10, piacresz): 0%.

Egy valtozo, a piaci részesedés valtozdjanak esetében masféle korrekciot alkalmaztam. Mivel
ennek a valtozonak az eloszldsa ferdeség és csucsossag szempontjabol kiugréd volt (1asd késébb
az 1. tablazatban a 3.3-as fejezetben), igy ezt a valtozot logaritmizaltam, hogy jobb
eredményeket kapjak. Egy megfigyelés esetében eléfordult, hogy a piacresz valtozon 0-nal
kisebb értéket tapasztaltam (ami elvileg lehetetlen lett volna), ennek a szamnak az abszolut
értékét logaritmizaltam, feltételezve, hogy csak adatrogzitési hiba tortént. Ez nem torzitja
jelentésen a modellt, hiszen ennél az értéknél az 6todik tizedesjegyig 0-k szerepeltek, igy egy
nagyon Kkicsi szamrdl volt szd, aminek a logaritmusa mindenféleképpen egy nagyon nagy
abszolut értékli negativ szam. A végleges, idotényezot is figyelembe vevé modellbe a
logaritmizalt piacresz valtozénak az el6zé idészaki értéke keriil felhasznalasra. Az el6z6
iddszaki érték hasznalatat az ingatlanfejlesztési szektorra jellemzo hosszabb tavh partnerségek
indokoljak, ahol egy mar beagyazott, ismert vallalat nagyobb eséllyel kezd, illetve nyer el
sikeres fejlesztési projekteket, mint egy, a piac kisebb szegmensét urald vallalat. Az el6zd
iddszaki érték hasznalata mellett tovabbi érv a szektor jellegébdl adodo lassabb forgési sebesség
(azaz, hogy egy-egy fejlesztési projekt tobb éven is atnyulhat, és altalaban nagydsszegii, de
ritkabb kifizetéseket hoz magaval).

3.3 A becsléshez hasznalt minta leiro statisztikai elemzése

A leirt valtoztatasok utdn a mintaban maradt 363 darab vallalat foldrajzi eloszlas szerint
Budapestre koncentralodik, a vallalatok kb. 40%-anak talalhato itt a székhelye. A modellek
futtatdsa el6tt végezetiil érdemes daltalanos modon megismerkedni az adatok leird

statisztikdival, hogy tisztabb képet kaphassunk a mintdban maradt, az ingatlanfejlesztési piacon
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mikodd vallalatok tulajdonsdgairol, és a piac allapotar6l, valamint, hogy konnyebben
megfogalmazhassuk az eredményekkel kapcsolatos vérakozasainkat. A mellékletek kozott
szerepld M1. tablazatban szerepld valtozok leird statisztikait az 1. tablazat tartalmazza.

Az 1. tdblazat megmutatja mindegyik hasznalt valtozo atlagat, minimumat, maximumat,
medidnjat, eloszldsanak 25 és 75. percentilisét, tovabba a valtozo értékeinek szorasat,
ferdeségét és csticsossagat, valamint a hozza tartozé megfigyelések szamat. Ez utdbbi esetében
lathatd, hogy mindegyik valtozonal ugyanaz az érték szerepel, alatdmasztva a paneliink
kiegyensulyozott mivoltat. Az 1. tablazat a ,,Normalitas” nevli sorban megmutatja tovabba az

egyes valtozokon elvégzett Lilliefors normalitastesztek tesztstatisztikainak p-értékeit is.

1. tablazat: A hasznalt valtozok leir6 statisztikai
(Forras: sajat munka)
ROA abn hosszuado rovidado  eszkozM  anyagkolt

N 5082 5082 5082 5082 5082
Atlag -1,2375 0,2143 0,7382  546,8712 0,7292
Minimum -8,1813  -10,5547 0,0000 1,9774 0,0218
Q1 -1,2981 0,0000 0,0052 19,2620 0,3751
Median -1,0461 0,0229 0,0327 74,2795 0,6782
Q3 -1,0006 0,2041 0,4118  280,0035 0,8721
Maximum 5,8258 18,9507 20,2341 6891,0828 5,3817
Sz6ras 1,4481 2,6400 2,6888 1399,2632 0,6871
Ferdeség -0,3781 3,3886 5,8861 3,6300 4,3339

Cstlicsossag 12,8663 29,9293 36,2276 12,6003 24,5478
Normalitas 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

top10 export palyazat piacresz  In_piacresz
N 5082 5082 5082 5082 5082
Atlag 0,4526 0,0201 0,0010 0,0014 -8,9498
Minimum 0,3570 0,0000 0,0000 0,0000 -17,4668
Q1 0,4179 0,0000 0,0000 0,0000  -10,3469
Median 0,4505 0,0000 0,0000 0,0001 -8,9060
Q3 0,4815 0,0000 0,0000 0,0006 -7,4922
Maximum 0,5849 1,0000 0,0697 0,3342 -1,0960
Szoras 0,0571 0,1403 0,0078 0,0112 2,1016
Ferdeség 0,4054 6,8463 8,1439 19,2608 -0,0344

Csucsossag 0,2487 44,8893 66,0310  425,5532 0,1761
Normalités 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0832

A {6 valtozonk, az abnormélis ROA esetében megallapithatd, hogy a megfigyelések tobb mint
harom negyedében negativ abnormalis ROA-r6l, azaz az adott évi atlag alatt teljesitd
vallalatokrol beszélhetiink. A mintaban a pozitiv iranyu eltérés maximuma 5,83, mig a negativ
iranyté -8,18. A mintdban taldlhato vallalatok esetében a hosszu tavl adossdg aranya

meglehetdsen alacsonynak tekinthetd, de érdekes, hogy negativ értékek is eléfordulnak egyes
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megfigyelések esetén, ami negativ sajat tokére utalhat. A rovid tavi addssag szdrdsa szinte
megegyezik a hosszu tava addssagéval, az eloszlast tekintve is hasonld értékeket lathatunk,
azonban 0-nal kisebb érték itt nem jelenik meg.

A teljes eszkozallomanyt (mérlegf6dsszeget) tekintve hatalmas kiilonbségek figyelhet6k meg
egyes vallalatok kozott: mig a legkisebb érték a 2 millid Ft-ot sem éri el, a mintaban szerepld
legmagasabb érték kozel 6,9 millidrd Ft-ot mutat. Az eszkozM valtozd szorasa ennek
megfelelden szintén magas értéket vesz fel. A top10 valtozo egy adott évben allando valtozo,
igy 0sszesen 14 kiilonboz6 értéket vesz fel, a szordsa ennek megfelelden alacsony, az atlaga €s
a medianja majdnem egybeesik. Az adatok kozott két olyan valtozd is talalhatod, amelyek
eloszlasanak még a 75. percentilise is 0, ezek az export €s a palyazat valtozok. A piacresz
valtoz6 esetén szintén egy nagyon alacsony érték talalhato az eloszlas 75%-anal. Lathato, hogy
ferdeség ¢és cstuicsossadg szempontjabdl a piacresz valtoz6 kiugrast mutat a tobbi valtozéhoz
képest, igy, ahogy azt a 3.2-es fejezetben is emlitettem, ennek a valtozonak a logaritmizalt
értékét vettem figyelembe a statisztikai modellezés soran. A logaritmizalt érték leird statisztikait
szintén tartalmazza az 1. tdblazat, ahol lathatd, hogy az eloszlas alakjanak szempontjabol
nagymértéki javulas kovetkezett be a logaritmizalas miatt.

A normalitast vizsgalva elmondhato, hogy a Lilliefors-teszt nullhipotézise az, hogy az adott
valtoz6 normalis eloszlast kovet, tehat egy alacsony p-érték esetén el kell vetniink a
normalitdsra vonatkozo feltételezésiinket. Lathatd, hogy az In piacresz valtoz6 kivételével
minden esetben rendkiviil alacsony p-értékeket kaptunk, tehat a valtozoink esetében
feltételezhetd, hogy nem kovetik a normalis eloszlast. Az In_piacresz valtozé tesztstatisztikaja
azonban 10%-on szignifikans, ami szintén alatdmasztja a logaritmizalds céljanak
megvalosulasat. A korabban emlitettek alapjan a normalitas nemteljesiilése annyiban nem jelent

problémat, hogy a diplomadolgozat alapjan képezé6 GMM modszertannak ez nem alapfeltevése.
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4. Eredmények és értékelésiik

4.1 Trendek és valtozok kozotti kapesolatok elemzése

Mivel az elemzett adatok esetében paneladatbazisrol beszélhetiink, igy érdemes megvizsgalni
a valtozok idobeli alakuldsat is. Ezt a legegyszeriibben az iparagi mutatok esetében tudjuk
megtenni, amik megfigyelési egységenként megegyezd értéket vesznek fel egy adott évben. A
felhasznalt valtozok kozott egy ilyen valtozo, a fopl0 talalhatd, amely a mintaban szerepld,
adott évi arbevétel szerinti elso tiz vallalat piaci részesedését mutatja egy adott évben. A top10

valtoz6 id6beli alakulasat a 2. abra mutatja be.

2. abra: A top10 véltozé iddébeli alakulasa a mintaban
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)
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Az abrardl leolvashatod, hogy a tiz legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd vallalat egyiittes
piaci részesedése a vizsgalt idOszak alatt kezdetben csokkent, majd 40% és 50% kozotti
stagnalast mutatott. Ezek alapjan feltételezhetd, hogy az ingatlanfejlesztési piac bizonyos fokig
oligopolisztikusan miikodott a megfigyelt iddszakban, ami kedvez a profitperzisztencia
megjelenésének. A tovabbi valtozok esetében a valtozd értékének iddbeli moddosuldsait
legegyszeriibben az adott valtozo atlaganak idobeli alakulasaval lehet szemléltetni. Az alabbi,
3.-5. abrak bemutatjak a hasznalt valtozok iddbeli alakulasat.

A 3. abran megfigyelhetd a ROA _abn, a hosszuado, a rovidado és az anyagkolt valtozok
atlagainak iddbeli alakuldsa. A mintankban az abnormalis ROA éatlagos értéke -2 és -1 kdzott
mozgott, azaz a mintdban minden évben inkabb az atlag alatti értékek dominaltak. A 2018-as

év némileg kiugrik a tobbi évhez képest, ebben az évben a mintaban szerepld ingatlantarsasagok
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profitjai 4tlagosan alacsonyabb értékeket mutattak, mint a tobbi évben. Azt, hogy az abnormalis
profitok atlaga nem 0, ahogy az véarhatd lenne, a mintavételezés soran keletkezd torzulas
magyarazza. A hosszu tava addssag a mintaban atlagosan nagyjabol konstans értékeket vett fel,
a valtoz6 atlagos értéke 0 és 0,5 kozott ingadozott. A rovid tavi addssag alakulasat ezzel
szemben harom kiilonb6zo szakaszra tagolhatjuk: 2013-ig 1-es érték koriil mozgott, majd 2013
¢s 2019 kozott egy csokkend trend olvashatd le a grafikonrdl, 2019-t61 pedig 0,5 koriil
allandoésult a mutat6 atlagos értéke. Ez azt jelenti, hogy a mintaban 1év6 vallalatok a gazdasagi
konjunktura idészakaban sikeresen épitették le a rovid tav addssagaik aranyat, mig a hossza
tava adossag ardnyaban ezzel szemben szemmel lathaté véaltozas nem tortént. Erdekes tény,
hogy a rovid tava addssag atlagos értéke a Covid-valsadg alatt sem novekedett a mintaban
szerepld vallalatok esetében. Az anyagkdltség aranyanak atlagos értéke a teljes megfigyelési

1doszak alatt 0,75 koriili, szinte allando értéket mutatott.

3. abra: A ROA_abn, hosszuado, rovidado és anyagkolt valtozdk idObeli alakulasa
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)
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A mintdban szerepld vallalatok teljes eszkozértéke a megfigyelési iddszak alatt folyamatos
novekedést mutatott, ahogy 4. abran is lathato. A mutaté atlagos értéke a 2010-es 463 millio Ft-
os értékrdl 2023-ra atlépte a 705 millio Ft-ot, ami 152%-0s ndvekedésnek felel meg. Ez azt
jelenti, hogy a mintdban szerepld ingatlantarsasdgoknak jelentdsen sikeriilt ndvelni az
eszkozallomanyuk méretét, &m hogy ebbdl mennyi volt kdszonhetd az idészakban lezajlott

ingatlanar-novekedés altal eldidézett eszkoz-felértékelddésnek, és mennyiben magyarazhato

22



organikus ndvekedéssel, az kérdéses. Az 5 abrarol kiolvashato, hogy az exporttal foglalkozd
vallalatok aranya a teljes id6szak alatt egyszer sem érte el a 3%-ot (az export valtozé dummy
jellege miatt a valtozé atlaga egyben ilyen mddon is értelmezhetd), ami arra enged
kovetkeztetni, hogy ebben az ipardgban nem jellemzd az exporttevékenység. A palyazati
tamogatasok altal fedezett arbevétel atlaga a teljes megfigyelési idétartam alatt rendkiviil
alacsony, ami Osszhangban van az 1. tdblazatban lathat6 eloszlési értékekkel (75. percentilis
értéke még mindig 0). A palyazati tamogatasok 2022-ben és 2023-ban 0-s atlagos mutatnak,

ami egybecseng az eurdpai unios forrdsok hazai elapadasaval.

4. abra: Az eszkozM valtoz6 1dObeli alakulasa
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)
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5. abra: Az export, palyazat és piacresz valtozok idébeli alakulasa
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)

0,03
0,025
o]
3 0,02
B
'R 0,015
8
E
= 001
0,005
0 JAV — ‘/\_
o — N (92} < Lo © M~ [oe] (o] o — AN [sg]
— — — - — — - — — — AN N (o] N
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N
export = palyazat piacresz

23



A piacresz valtozo esetében fontos kiemelni, hogy egy vallalat piacrészének megallapitasara
még az adatok szlirése elott keriilt sor, hogy ilyen mddon a teljes piac figyelembevételre
keriilhessen a meghatarozasakor. Emiatt a mintdban egy adott évre vonatkozdan a piacresz
valtozo értékeinek Osszege nem 1. Az atlagos értékeket ezek alapjan ugy sziikséges tekinteni,
mint a mintdban szerepld vallalatok atlagos piaci részesedését. Az 5. abra alapjan ez a
részesedés nagyon alacsony, és szinte konstans értéket, koriilbeliil 0,2-0,08%-ot mutat a teljes
idétartam alatt. Osszességében elmondhato, hogy a leird statisztikai elemzéssel dsszhangban

all a valtozok iddbeli alakulésa, eltérés vagy ellentmondéas nem volt felfedezhetd koztiik.

2. tablazat: A valtozok Pearson-féle korrelacios egytitthatoi
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)

ROA _abn eszkozM  hosszuado rovidado anyagkolt

ROA abn 1 0,0435***  -0,1050*** 0,1377*** 0,1546***
eszkozM 1 0,0240* 0,0360**  0,0092
hosszuado 1 0,0294**  -0,1060***
rovidado 1 -0,0495***
anyagkolt 1

topl10

export
In_piacresz

palyazat

topl10 export In_piacresz palyazat

ROA abn 0,0101  -0,0232* -0,1314*** -0,0095
eszkozM  -0,0343** 0,2340***  0,4362*** -0,0133

hosszuado -0,0006  -0,0012 0,0772*** 00,0040
rovidado  0,0564*** -0,0260* -0,0598*** -0,0226

anyagkolt -0,0136  0,0116 -0,1732*** 00,0045
top10 1 -0,0013 0,1252***  0,0147
export 1 0,2552***  0,0053

In_piacresz 1 0,0601***
palyazat 1

A valtozdk elemzésének utolsd elemeként a 2. tiblazat tartalmazza az diplomadolgozat
elemzéseihez hasznalt valtozok kozti paronkénti Pearson-féle korrelacios egyiitthatdkat.
Lathato, hogy a korrelacios egyiitthatok zome magas szinten szignifikdns értéket mutat (a
szignifikanciaszintek jelolései az alabbi hatdrok mentén torténtek: 0 *** 0,01 ** 0,05 * 0,1). A
modelljeink szempontjabdl a legfontosabb azt vizsgalni, hogy a fliggd valtozonk (ROA_abn)
mely valtozokkal korreldl szignifikdnsan. A fopl0 és a palyazat valtozok esetében nem
fedezhetd fel szignifikans korrelacid, az export valtozo esetén egy 10%-os szinten szignifikans

egyiitthatot latunk, mig minden mas esetben 1%-os szinten is szignifikans eredményt kaptunk.
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Erdekes, hogy a logaritmizalt piaci részesedés valtozoja mindegyik masik valtozoval nagyon

magas szinten szignifikdnsan korrelal.

3. tablazat: A valtozok Spearman-féle korrelacios egyiitthatoi
(Forras: Sajat szerkesztés Crefoport Scholar adatok alapjan)

ROA _abn eszkozM  hosszuado rovidado anyagkolt
ROA abn 1 0,0664%%*  _0,4434%** (), ]1782%** (),2]136%**
eszkozM 1 0,2055%* 0,0182**  0,0044
hosszuado 1 0,1502%* -0,2786***
rovidado 1 -0,1435%**
anyagkolt 1
topl10
export
In_piacresz
palyazat
top10 export In_piacresz palyazat
ROA abn 0,0656  -0,0548* -0,2528*** -0,0205
eszkozM  -0,1442%*% (,1513***  0,586***  (,0987
hosszuado  -0,0549  0,0482 0,1963***  0,0553
rovidado  0,0235%** -0,0051%* 0,1365%**  0,0109
anyagkolt 0,0133  0,0746 0,1133%**  0,0449
top10 1 0 0,1385%**  0,0203
export 1 0,1767***  0,0861
In_piacresz 1 0,1102%%*
palyazat 1

Mivel az elemzéshez hasznalt valtozoink nagy része nem koveti a normalis eloszlast, igy
érdemes lehet megvizsgalni azt is, hogy egy masik korrelacids egyiitthatd, a Spearman-féle
korrelacios egyiitthatdo milyen értékeket mutat. A Spearman-féle korrelacios egyiitthatéd elonye,
hogy az 4ltala adott értékek nem érzékenyek a normalis eloszlas feltételének megszegésére, mig
a Pearson-féle egyiitthato értékei érzékenyek lehetnek erre. A 3. tablazatbol lathatd, hogy a
korrelacios egyiitthatok szignifikanciaszintjei megegyeznek a 2. tablazatban lathatokkal. A
korrelacios egylitthatok értékeit megnézve elmondhato, hogy azok abszolut értékben a legtobb
esetben novekedtek, tehat a 2. tdblazatndl irt eredmények még hangsulyosabban jelennek meg
a 3. tablazat esetében. Megallapithatd, hogy a korrelacios egyiitthatdé szamitasa mogott allo
modszertan megvaltoztatdsa megerdsiti €s nem befolydsolja nagymértékben az eredményeket.
A szakirodalom, valamint az adatok leir6 attekintése alapjan az Arellano-Bond modell
eredményeivel kapcsolatos varakozasaink az alabbi pontokban foglalhatok dssze:

e Megjelenik egy szignifikans profitperzisztencia az adatokban.

e A vallalati méretet kifejezd eszkozM valtozo és az abnormalis ROA kozott szignifikans

pozitiv kapcsolat all fenn.
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e A hosszl tavl adossag és az abnormalis ROA kozott negativ kapesolat all fenn.

e A piaci részesedés el6z6 id6szaki késleltetése pozitiv hatdssal van az idészakban elért

abnormalis ROA mértékére.

Sajnos elmondhat6, hogy a kapott korrelacids egyiitthatok néhany esetben ellentmondanak a
szakirodalomban kozolt eredményeknek, igy ezekkel a valtozokkal (pl. rovidado) kapcsolatban
konkrét varakozast elég nehezen tudnank megfogalmazni. A tobbi, a feltételezések kdzott nem
emlitett valtozo esetében szintén nincs olyan (logikai vagy szakirodalmi) tdmpont, ami alapjan

konkrét hipotézis megfogalmazasa lehetséges lenne.

4.2 A becslések eredménye

Az adatok bemutatisa utan ebben a fejezetben bemutatasra keriilnek az adatok elemzésébdl
szarmaz6 eredmények. El6szor, alapmodellként lefuttattam egy Pooled OLS becslést, ami nem

veszi figyelembe az adatok panel jellegét, azaz az id6tényez6t. Ennek az eredményeit a 4.

tablazat tartalmazza.

4. tablazat: A Pooled OLS becslés eredményei

(Forras: sajat munka)

Modell: Pooled OLS

Felhasznalt megfigyelések szama: 5082
Fiiggd valtozo: ROA _abn

Valtozo Egylitthat6 Standard hiba t-érték Pr(>t))
(Metszéspont) -2,6960 0,2014 -13,385 0,0000 oAk
eszkozM 0,0001 0,0000 6,784 0,0000 oAk
hosszuado -0,0478 0,0075 -6,382 0,0000 ok
rovidado 0,0715 0,0074 9,712 0,0000 oAk
anyagkolt 0,2676 0,0293 9,124 0,0000 oAk
top10 0,6473 0,3489 1,855 0,0636
export -0,1001 0,1462 -0,685 0,4934
In_piacresz -0,0973 0,0110 -8,852 0,0000 ok
palyazat 0,5300 2,5100 0,211 0,8328

Szignifikancia szintek jelolése: 0 “***” (0,001 “**> 0,01 “** 0,05 <.>0,1 *°1

R% 0,07061

F-statisztika: 48,18 (8 és 5073 szabadsagfok mellett), p-érték: < 0,0000
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A fenti tdblazatban feltiintetett eredmények a klasszikus OLS modellek eredményeihez
hasonloan értelmezhetdk. Az eredményeket elsére megvizsgalva lathato, hogy a valtozok zome
igen magas szinten szignifikans egyiitthatoval rendelkezik. A linearis modelliink az y tengelyt
-2,7-nél metszi, am ennek értelmezése a konkrét esetben meglehetésen nehézkes (ez a modell
alapjan egy olyan vallalat abnormalis profitmutatdja, amely esetében az Gsszes magyarazéd
valtozo értéke 0). Erdekes, hogy a hosszu- és a rovid tavii adossag elbjele ellentétes: mig a rovid
tava adossag egy egységnyi novekedése 0,072-vel noveli az abnormalis profit szintjét, a hosszu
tavl eladosodas egy egységnyi emelkedése -0,048-cal csokkenti azt. Az anyagkdltség egy
egyseggel torténd emelkedése koriilbeliil 0,27 egységgel noveli az abnormalis profit értékeét,
mig a teljes eszkozértek esetén ugyanez a szdm 0,0001, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy
ennek az valtozénak a hatdsa (szignifikdnsan) semleges. A topl0 valtozo egyiitthatdja csak
10%-o0s szinten szignifikans, azonban egy relative jelentds pozitiv irdnyu kapcsolatot tiikroz. A
modell alapjan a piacrész novekedése csokkenti az abnormalis profitot, ami mindenképpen
meglepd eredmény, hiszen azt varnank, hogy a piacon erdsebb vallalatok magasabb extraprofit
generalasara képesek. Az export jelenlétének, illetve a palydzati pénzek elnyerésének
egyltthatoi nem szignifikdnsak semmilyen konvenciondlis szinten.

Az eredmények kozott lathatdo F-teszt eredménye egy rendkiviil magas szinten szignifikans
statisztika, ami alapjan elvethetjiik azt a nullhipotézist, miszerint a modellben szerepld valtozok
egyiittesen nem rendelkeznének magyarazoerével. A modell R? értéke a szamos szignifikans
hatast mutat6 valtozoé ellenére azonban mindossze 0,07 koriili, ami annyit jelent, hogy a modell
az adatokban fellelhetd variancia minddssze 7%-at magyardzza meg. Ez egy relative alacsony
értéknek tekinthetd, fontos azonban kiemelni, hogy a jelen modell nem vette figyelembe az
adatok idébeliségét, hanem egy ,,0mlesztett” adatbazisként elemezte azokat. Ilyen alacsony R?
érték mellett feltételezhetd, hogy az iddbeliség figyelembevétele, kimondottan a fliggd valtozo
késleltetésének bevondsa a modellbe mindenképpen javitani fogja annak magyarazderejét.

Az Arellano-Bond becslés lefuttatasa eldtt érdemes azonban még megvizsgalni, hogy
mennyiben valtoztatja az eredményeket az, ha a Pooled OLS becslési modszer helyett egy
olyan, legkisebb négyzetek elvén milkoddé becslési modszert hasznilunk, amely figyelembe
veszi az adatok panelszerkezetét. Ennek az elemzésnek a lefuttatasara a Fixed effects modellt
fogom alkalmazni. A Fixed effects modell kisziiri az adatokbol azokat az idében allando torzitd
hatasokat, amik az egyes megfigyelési egységek viszonylatdban jelentkeztek. Jelen esetben ez
azt jelenti, hogy a modellben nem szerepelnek azok az idében allando, csak az adott vallalatra
jellemzd specifikus hatasok, amelyek az adatokban torzitast eredményezhetnek. A Fixed effects

modell becslési eredményeit az 5. tablazat tartalmazza.
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5. tablazat: A Fixed effects becslés eredményei
(Forras: sajat munka)

Modell: Fixed effects

Felhasznalt megfigyelések szadma: 5082
Fiiggo valtozo: ROA_abn

Valtozo Egylitthato Standard hiba t-érték Pr(>t|)
eszkozM 0,0001 0,0000 2,2921 0,0219 *
hosszuado -0,0508 0,0079 -6,3938 0,0000 ekok
rovidado 0,0496 0,0103 4,8310 0,0000 okok
anyagkolt 0,1984 0,0348 5,7046 0,0000 ekok
topl0 1,0801 0,3414 3,1636 0,0016 ok
export -0,1982 0,2370 -0,8365 0,4029
In_piacresz -0,1793 0,0183 -9,7704 0,0000 okok
palyazat 0,5865 2,5142 0,2333 0,8156

Szignifikancia szintek jelélése: 0 “***° 0,001 “**° 0,01 *** 0,05 . 0,1 <1
R?: 0,05437
F-statisztika: 33,86 (8 és 4711 szabadsagfok mellett), p-érték: < 0,0000

Az 5. tablazatra ranézve tobb dolog is azonnal szembetiinik: el8szor is az R? értéke kozel
megegyezO a Pooled OLS modellével, a Fixed effects modell esetén némileg alacsonyabb
értéket latunk. Ez azt jelenti, hogy a vallalat-specifikus hatdsok kisziirése csokkentette a modell
magyarazo erejét, ami mindenképpen meglepd eredmény. A becsiilt egylitthatok eldjele minden
esetben megegyezik a Pooled OLS becslés eredményeiben latottakkal, mig abszolut értékiikben
altalaban meghaladjak azokat, kivéve az anyagkolt és a rovidado valtozdkat, ahol a Fixed
effects modell becslésének abszolit értéke alacsonyabb, illetve az eszkozM valtozot, ahol
negyedik tizedesjegyre kerekitve megegyezik a két eredmény. A valtozokhoz tartozd
egyiitthatok szignifikancia szintjei két esetben kiilonbdznek a 4. tdblazatban latottaktol. Az
eszkozM valtozd egyiitthatoja 0,01% helyett ,,minddssze” 5%-on szignifikans, mig a topl0
valtozé egylitthatoja 10%-o0s helyett 1%-os szignifikanciaszinten is szignifikans. Az F-teszt
eredménye ebben az esetben is magas szinten szignifikans tesztstatisztikat mutat, igy a modell
egylittes magyarazdereje ebben az esetben is fennall.

APooled OLS és Fixed effects becslések eredményei tehat magas szintli hasonlosagot mutatnak
egymassal, igy feltételezhetd, hogy az eredményekben szemmel lathatd valtozast inkabb csak

egy olyan becslés elvégzése fog hozni, ami figyelembe veszi az adatok idébeli dimenziojan
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tulmenden az egyes felhasznalt valtozok késleltetéseit is. Erre a korabban bemutatott dinamikus
paneladatelemzési modellt, a GMM modszertant hasznald Arellano-Bond becslést futtattam le.
A becslés eredményét a 6. tablazat tartalmazza. A becslésbe bevont valtozok megegyeztek a
Pooled OLS ¢és Fixed effects becsléseknél latott valtozokkal, egyediil a becslés dinamikus
mivoltat tiikr6z6 lag(ROA_abn) valtozo keriilt azokon feliil bevondsra, ami a fliggd valtozo egy
iddszakkal korabban mért értékét jeloli, valamint az /n_piacresz valtozonak is az egy id6szakkal
késleltetett értékét szerepeltettem a modellben a 3. fejezetben irtak miatt. A felhasznalt
megfigyelések szama 4356-ra adodott, amit a becslési mddszer matematikai tulajdonsagai

indokolnak.

6. tablazat: Az Arellano-Bond becslés eredményei
(Forras: sajat munka)

Modell: Arellano-Bond

Felhasznalt megfigyelések szama: 4356
Fiiggd valtozo: ROA _abn

Viltozo Egyiitthato Standard hiba z-értek Pr(>|z|)
lag(ROA_abn, 1) 0,30413153 0,04431093 60,8636 0,000000  ***
eszkozM -0,00019329 0,00012128 -1,5938 0,110986
hosszuado -0,08352704 0,02802977 -2,9799 0,002883  **
rovidado 0,10119354 0,03783248 2,6748 0,007478  **
anyagkolt 0,23405043 0,08687505 2,6941 0,007058  **
topl0 -7,94599049 1,56080904 -5,0909 0,000000  ***
export -0,43613647 0,35993650 -1,2117 0,225626
lag(In_piacresz, 1) 0,24183420 0,06055284 3,9938 0,000065  ***
palyazat 5,58545427 2,66351832 2,0970 0,035992  *

Szignifikancia szintek jelolése: 0 “***° (0,001 “**’ 0,01 “**0,05 .>0,1 1
Sargan teszt: chi’(1) = 0,005238409 (p-érték = 0,9423)

Autokorrelacio teszt (1): -8,789032 (p-érték = 0,000000)

Autokorrelacio teszt (2): 0,3572856 (p-érték = 0,72088)

Wald teszt: chi*(9) = 109,4649 (p-érték = 0,000000)

Az abnormalis profit késleltetéséhez kapcsolodo egyiitthatéd értéke (azaz a profitperzisztencia)
nagyon magas szinten szignifikdns, és az egyiitthatd abszolut értékét tekintve sem

elhanyagolhat6. Az egyiitthato értéke koriilbeliil 0,3, ami a szakirodalomban szerepld értékek
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kozil is a magasabbak kozé tartozik. A modszertan tekintetében a jelen diplomadolgozathoz
legkozelebb esd forrasokban ennél joval alacsonyabb értékeket taldltak a szerzok (Bareith és
Csonka (2019, 2022)). Az elsé hipotézisiink ezaltal teljesiilt, a piacon megfigyelhetd
szignifikans kapcsolat az abnormalis ROA ¢és annak elsé késleltetése kozott. Ezek az
eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy az ingatlanfejlesztéssel foglalkozo vallalatok
piacan egy meglehetdsen magas szintii profitperzisztencia figyelhetd meg, azaz a tokéletes
verseny koriilményei nem dallnak fenn. A magukat kedvezd pozicidban talalé vallalatok
pozicidjukat sikeresen tudjadk megtartani, mig a piacra belépni igyekvo, 1) résztvevok emiatt
nehezebb feltételekkel kénytelenek szembenézni. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a magyar
ingatlanfejlesztési piac esetében egy torzitott piacrol beszélhetiink.

Az eszkdzok Osszegével, azaz a mérlegfoosszeggel mért vallalati méret koefficiense nem lett
szignifikdns a becslést kovetden, tehat ennek a tényezOnek nincs jelentds hatdsa az abnormalis
profitra. Ez azt is jelenti, hogy a dolgozat masodik hipotézise ezaltal nem teljesiilt. A hosszl és
a rovid tava eladosodottsdgot mérd két valtozd egyiitthatdoi 1%-os szignifikanciaszinten
szignifikdns eredményt mutatnak. A két egyiitthatd azonban ellentétes iranyba mutat (hasonld
abszolut érték mellett): a rovid tava adossagnak pozitiv hatasa van az abnormalis profitra, mig
a hosszu tava adossagnak negativ. Elobbire magyarazatot adhat az, hogy a rovid tavu
eladésodottsag novekedése elsdsorban likviditasi gondokat feltételez, ami nem feltétleniil
csapodik le a vallalat profitabilitdsaban, s6t lehet, hogy javitja azt a késObbiekben, akéar
egyidoben beérkezd nagyobb Osszegl kifizetések altal (amikbdl a rovid tava kotelezettségek
kiegyenlitésre tudnak keriilni). Ez 0sszefligg a modern kdzgazdasagtan egyik alapvetésének
szamitd kockazat-hozam Osszefliggéssel: egy magasabb rovidtavi adossagallomany
felhalmozasa magasabb profitot hozhat magéval. Egy vallalat szempontjab6l altaldban nagyobb
gondot okoz az, ha hosszu tdvon nem tudja a kotelezettségeit torleszteni, mivel a likviditési
probléma lehet csak 4tmeneti, ha nem inszolvenciabdl ered (Vigvari, 2017). Ezt tiikr6zi vissza
a hosszuado valtozo negativ egyiitthatdja, ami alapjan a hosszl tavli adossag novekedése rontja
az abnormalis profit szintjét. A dolgozat harmadik, hosszu tavl adossagra vonatkozo hipotézise
ezzel szintén teljesiilt.

Az anyagjellegli raforditdsok nettd arbevételhez viszonyitott aranyanak ndvekedése
szignifikdnsan és pozitiv irdnyba befolydsolja az abnormalis profit értékét, ami dsszhangban
van a likviditas hatasanal irtakkal (ha nagy anyagjellegli raforditasokat eszkozol a véllalat,
varhato, hogy a rovid tdva addssagai ndvekednek, vagy legalabbis azokat lassabban fogja tudni
torleszteni). A piac oligopolisztikus szerkezete miatt feltételezheté az is, hogy a korabban

magasabb profitot elért vallalatok tobb anyagjellegli raforditassal fognak rendelkezni, ami
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szintén alatdmasztja a pozitiv kapcsolatot. A piaci koncentracid6 mérdszama esetében egy
nagyon magas szinten szignifikdns, és abszolut értékében is kiemelkedd, negativ eldjeli
egyiitthatot lathatunk, amibdl vilagosan latszik, hogy a nagyobb koncentracid jelentosen rontja
az abnormalis profit szintjét. Ez bizonyos értelemben varhatd, hiszen egy erdsen koncentralt
piacon a ,,normalis” (azaz atlagos) profit szintje tobbnyire az oligopolisztikus miikddési modell
fels6 részében résztvevo vallalatok profitjain alapul azok mérete miatt. A piacra ijonnan belépd,
illetve kisebb vallalatok nehézségekbe iitkoznek, és nem tudnak hossza tavon profitabilisan
miikodni, ezaltal nem befolydsoljdk jelentdsen az atlagos profit szintjét. A 10 legnagyobb
vallalat piaci részesedésének novekedése ilyen szempontbol csdkkenti az abnormalis profitot,
mivel az atlagos profit meghatarozasakor egyre nagyobb szerep esik a legnagyobb vallalatokra,
¢s igy csokken az abnormalitds mérete.

Az exportra vonatkozo valtozo nem fejt ki szignifikans hatast az abnormalis profitra, amit az
iparagban megfigyelhetd export tevékenység alacsony volumene magyarazhat (lasd a korabbi
fejezetekben). A piaci erdt kifejezd lag(ln piacresz) valtozo egy szintén rendkiviil magas
szinten szignifikdns, pozitiv egyiitthatét eredményezett, ami alapjan kijelenthetd, hogy a
nagyobb piaci erével rendelkezd vallalatok magasabb abnormalis profitot tudnak elérni. Ez
szintén arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgalt piac nem a tokéletes verseny szabalyai szerint
miikodik. A pozitiv €és szignifikans egyiitthato jelenléte alapjan a diplomadolgozat negyedik
feltételezése is igazolast nyert. Végiil megallapithatd, hogy a palydzatok ardnya egy igen
jelentds, pozitiv eldjelli egyiitthatoval rendelkezik a becslésiinkben. Ez az 5%-o0s szignifikancia
szinten szignifikans egyiitthaté azt mutatja, hogy a palydzati pénzeket elnyerd vallalatok
szamara magasabb abnormalis profit elérése valik lehetségessé, azaz a palyazati tamogatasok
hatékonyan keriilnek felhasznalasra.

Végezetiil érdemes né¢hdny szoban megemliteni a modellen futtathatd néhany statisztikai teszt
eredményét. Az Arellano-Bond becslés sajnos nem teszi lehetdvé R? értékek megallapitdsat
(Hirsch és Gschwandtner, 2013), igy egyéb statisztikai tesztekhez kell folyamodni, hogy
megitélhessiik a modell megfeleldségét. A Wald-teszt egyiitthatdja nagyon magas szinten
szignifikans, ami a modell j6 illesztésére utal. A becsléshez hasznalt instrumentumok exogén
mivoltdt mérd Sargan-teszt esetén nem vethetjik el azt a null hipotézist, hogy az
instrumentumok exogénok (p-érték ~ 0,94), ami 4ltal a modelliink megfelel a Sargan-tesztnek.
Ezeken talmenden a modelliink masodik foku autokorreldcidjara futtatott teszt esetében sem
vethetjiik el a null hipotézist (p-érték ~ 0,72), ami kimondja, hogy ez az autokorrelacié nem all
fenn, tovabb erdsitve ezzel a modelliink robusztussagat és a GMM becslés megfeleloségét

(Arellano és Bond, 1991).
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5. Kovetkeztetések és javaslatok

Lathato tehat, hogy az eredmények alapjan az abnormdlis profit értékére szamos valtozo
szignifikans hatassal volt, ami megkdveteli ezen valtozok és egyiitthatoik egyiittes elemzését.
Holisztikusan vizsgalva az Arellano-Bond modell eredményeit, az egyiitthatokat, azok
szignifikanciaszintjeit ¢és a becslésbe bevont valtozokat, megallapithaté, hogy az
ingatlanfejlesztéssel foglalkozo vallalatok piacan nem teljesiilnek a tokéletes verseny feltételei.
A magasabb piaci részesedéssel rendelkezd, illetve korabban is sikeres vallalatok magas
abnormalis profitot tudnak elérni hosszabb tadvon is. A palyazati pénzeket elnyerd vallalatok
elonyhoz jutnak a tobbi vallalattal szemben, 4m ilyen esetekben mindig meg kell vizsgalni a
palyazatokat elnyerd vallalatok kivalasztasi mechanizmusanak elfogulatlansagat, ami nem
tartozik jelen diplomadolgozat fokuszaba. Egyediil a hosszu tava eladdésodottsag ndovekedése
tudja a modell alapjan ezeket a vallalatokat a kedvezd pozicidojukbol kimozditani, azonban
abszolut értékét tekintve ennek a valtozonak az egylitthatoja joval alacsonyabb a kordbban
emlitett valtozok egyiitthatoinak barmelyikénél.

Ezen a ponton sziikséges néhany szoban dsszehasonlitani a felhasznalt modellek eredményeit
(4., 5. és 6. tablazatok) egymassal, illetve a szakirodalommal. Mivel a Pooled OLS ¢és a Fixed
effects becslések egymashoz nagyon hasonld eredményeket hoztak, igy koztiik mélyrehato
0sszehasonlitdst nem érdemes elvégezni, a futtatott modell ilyen jellegi megvaltoztatasa nem
valtoztatja szamottevéen az eredményeket. Mindazonaltal egy rovid Osszehasonlitast az
eltérésekrol a két modell eredményei kozott mar tartalmaz a 4.2-es fejezet. A jelen
diplomadolgozat szempontjabol joval érdekesebb elemzést az OLS alapi becslések ¢és az
Arellano-Bond becslés kozti 0sszevetés adja. Az aldbbiakban a Pooled OLS ¢és az Arellano-
Bond modellek 6sszehasonlitasa talalhato, &m a leirtak nem térnének el nagyban akkor sem, ha
a Fixed effects modellt hasznalnank a Pooled OLS helyett az alabbi elemzésben.

Az eszkozallomany hatdsa az Arellano-Bond modellben eltiint és inszignifikdnssa valtozott a
Pooled OLS modell magas szinten szignifikans eredményéhez képest. Ez nem feltétleniil okoz
azonban gondot, hiszen az eszkozM Pooled OLS (és Fixed effects) modell(ek)ben szerepld
egyiitthatoja is rendkiviil alacsony hatést tiikrozott (egyiitthaté: 0,0001), ami ennél fogva
konnyen eltlinhet a becslési modszer megvaltoztatasa miatt. A hosszl tavi addssag mindkét
modellben magasan szignifikans, és negativ egyiitthatot mutat, ami megfelel a szakirodalomnak
(Bareith és Csonka (2022), Hirsch és Gschwandtner (2013), Molnar et al. (2023)). Ezzel
szemben a rovid tava addssdg mindkét modellben pozitiv és szignifikans egylitthatoval

rendelkezik, ami feltételezhetéen ipardgi sajatossagra utal és ellentmond a szakirodalom
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eredményeinek (Hirsch és Gschwandtner (2013), Gschwandtner és Hirsch (2018)). Az
anyagkoltség egylitthatoja szintén mindkét modellben pozitiv és szignifikdns, ami akar
Osszefliggésben is lehet a rovid tava eladosodottsaggal (nagyobb koltségek nagyobb forgdtokét
igényelnek, amit rovid tavl adossaggal érdemes finanszirozni, ami ronthatja a likviditast). A
topl0 valtozdo a Pooled OLS esetében egy 10%-on szignifikdns, pozitiv egyiitthatdval
rendelkezett, mig az Arellano-Bond modellben egy 0,1%-on is szignifikans, negativ egylitthatot
mutatott. A szignifikanciaszintekben mutatott kiilonbségek okan feltehetd, hogy az Arellano-
Bond becslésben szerepld érték kozelebb all a valosaghoz €s pontosabb képet mutat. Az
Arellano-Bond modellnél ismertetett érvek miatt pedig a negativ egyiitthatd a szakmailag
jobban indokolhato, ami szintén a GMM mddszertanti modell iranyaba mutat.

Az exporttevékenység egyik modellben sem mutat szignifikdns hatast, amit megmagyaraz
ennek alacsony iparagi jelenléte. A piaci részesedés egyiitthatoja mindkét modellben
szignifikdns, am ha ennek a korabban emlitett dinamikus hatasat is figyelembe vessziik (azaz
az elsO késleltetését hasznaljuk, 1asd 6. tablazat), akkor a negativ eldjel pozitivva alakul at, ami
alatdmasztja a piaci részesedés multbeli fontossagat az extraprofit elérésé¢hez. A késleltetett
érték pozitiv eldjelll egyiitthatdja egybevag Maury (2018) eredményeivel. A palyazat valtozo
egylitthatoja a GMM modszertani modellben szignifikans pozitiv értéket vesz fel, ami a
diplomadolgozat szerzdjének feltételezése szerint kozelebb all az igazsdghoz, szemben a
Pooled OLS modell inszignifikans egyiitthatdjaval.

Az Arellano-Bond modellbe bevont késleltetett fliggd valtozd, illetve a becslési modszertan
megvaltoztatasa tehat tobb masik egyiitthato eldjelét, illetve szignifikanciaszintjét is
modositotta, ami arra enged kovetkeztetni, hogy ezek a valtoztatasok Gsszességében pozitiv
hatast fejtettek ki a modellre. Az Arellano-Bond modell eredményei konnyebben
megfeleltethetdk a szakirodalomnak és a piacrol alkotott ismereteinknek. Ezzel 6sszecseng az
is, hogy az elemzéshez hasznalt valtozok nemnormalis eloszlasdnak erre a modellre nincs
hatasa, mig az OLS becsléseket ezzel szemben konnyen torzithatja. Bareith és Csonka (2022)
megallapitasa alapjan pedig feltételezhetd, hogy a felhasznalt paneladatbazis felépitése miatt is
a GMM becslés hoz jobb eredményt.

A tokéletlen piac helyrehozasaban aktiv szerepet vallalhat az dllam, mint gazdasagi szereplo.
Az innovaciok és az 1) belépdk tdmogatasan keresztiil lehetdveé lehetne tenni, hogy 0j, innovativ
vallalatok is be tudjanak 1épni a piacra, csokkentve ezzel annak oligopolisztikus jellegét. Az
ingatlanfejlesztési piachoz szorosan kapcsoldédd piacok, ipardgak (mint amilyen példaul az
épitdipar, vagy maga az ingatlanpiac) hatékonyabba és versenyre alkalmasabbd tétele altal

szintén javulhatna a piac versenyképessége. Az épitiparban tapasztalhato feketemunka és az
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esetleges egyéb piaci torzulasok feltérképezése és korrekcidja is bizonyosan segitené a piaci
verseny ¢lesebbé tételét.

Végezetiil érdemes kiemelni néhany tovabbi kutatdsi irdnyt, amelyek mentén a jovoben
folytathat6, mélyithetd lehet az ezen diplomamunkéban elkezdett elemzés. Az adatok elemzése
Blundell-Bond modell segitségével, illetve az eredmények Osszevetése az Arellano-Bond
becslés eredményeivel tovabbi kutatas targyat képezheti. Ennek elvégzése azért is lenne
célszerl, mert az autoregressziv egyiitthato értéke meglehetdsen magas értéket hozott a becslés
soran, ami ronthatja az Arellano-Bond modell eredményeinek pontossagat (Blundell és Bond,
1998).

A bemutatott elemzés egyik legnagyobb hatuliitéje, hogy csak olyan vallalatokat vett
figyelembe, amik a paneladatbazis 6sszes megfigyelési évében rendelkeztek megfigyeléssel.
Ezaltal a ki- és belépd vallalatok adatait jelen becslés nem tartalmazza, ami az Onszelekcio
kovetkeztében torzitast okozhat az eredményekben. Gschwandtner (2005) korabban folytatott
mar vizsgalatot azt illetéen, hogy a megtigyelési iddszak alatt kilépd cégek bevondsa mennyire
moddosithatja egy profitperzisztencia vizsgalat eredményeit. A 85 fennmaradd és 72 exitalo
vallalat adatain elvégzett, 50 évre kiterjedd elemzés azt mutatja, hogy mind a ,,ttl¢l6”, mind az
exitald vallalatok kozott megfigyelhetd az abnormalis profit perzisztencidja. Osszehasonlitva a
két csoportot, a tokéletes verseny feltételei jobban fenndllnak az exitalo cégek korében, annak
ellenére, hogy a profitperzisztencia ezen cégek korében is megjelenik. A tanulméany fontos
megallapitasa tovabba, hogy az exitdldo cégek kozott tobb esetben pozitiv iranya
profitperzisztencia is eldfordul, tehat nem lehet elmondani, hogy mindegyik cég a rossz
teljesitménye miatt kényszeriilt a piac elhagyasara (Gschwandtner, 2005). Ennek fényében
tovabbi érdekes eredményeket hozhatna egy olyan kutatds is, ami figyelembe veszi az
adatbazisban szerepld véllalatok koziil azok adatait is, amelyek nem minden évben szerepelnek
a megfigyelések kozott. A minta esetiinkben megfigyelhetd relative nagy aranyt csokkenése
miatt is érdemes lehet a jovében egy ilyen elemzés lefuttatésa.

Tovabbi kutatasi iranyt jelenthet egy teriileti elemzés elvégzése is, annak megallapitasara, hogy
Krajnakova és szerzdtarsai (2018) eredményeivel Osszhangban, vajon hazankban is az
urbanizaltabb, fejlettebb régiokban tapasztalhatok-e szignifikdnsan magasabb ingatlanarak, és
hogy az ezen régiokban operald ingatlantarsasagok a szignifikdnsan jovedelmezdbbek-e, mint
a szegényebb régiokban operald tarsaik. Amennyiben egy ilyen feltételezés igazolast nyerne,
ugy célzott programok kidolgozasa lenne indokolt ennek a helyzetnek a javitdsara és igy a
hatranyosabb régiok felzarkozasanak, fejlodésének eldsegitésére, valamint a piaci verseny

regionalis szintli 6sztonzésére.
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A szektor elemzését a jovoben ki lehetne bdviteni mas eurdpai orszagok vizsgélatara is. Erdekes
kérdés lehet, hogy a CEE régidban mas orszagok ingatlanfejlesztési piacain is hasonlé allapotok
allnak-e fenn, mint hazdnkban. Egy ilyen elemzés elvégzése lehetové tenné azt, hogy az
esetlegesen feltart kiilonbségek okai feltérképezésre keriilhessenek, javaslatot téve ezzel a régid
orszagainak arra, hogy a bevalt gyakorlatokat egymast6l atvegyék. Ha egy ilyen jellegii
regionalis elemzés nem fedezne fel kiillonbségeket, akkor pedig érdemes lenne egy régios
stratégia kidolgozasa az ingatlanfejlesztési szektor hatékonysaganak fejlesztésére, akar a piacok
0sszehangolasara.

Végezetiil tovabbi kutatdsi irdnyként nyitva all az a lehetdség is, hogy mas (vagy kibdvitett)
TEAOR’08 kédokat is bevonva ujra lefuttassuk ezt az elemzést, megvizsgilva, hogy
mennyiben sziiletnének mas eredmények egy ilyen kutatasbol, azokhoz képest, mint amiket
jelen diplomadolgozat k6zol. Bizonyara érdekes eredményeket hozhatna az ingatlanfejlesztési
piachoz kozel esd ipari szegmensek (pl. épitdipar) vizsgélata is, amik segitségével tisztabb
képet kaphatunk arro6l, hogy ezen ipari szegmens vertikalis tagolodasaban vannak-e eltérések a

profitperzisztenciat tekintve.
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6. Konkluzio

Jelen diplomadolgozat fokuszaban az allt, hogy megvizsgéalja, hogy milyen mértékii
profitperzisztencia jelentkezik a magyar ingatlanfejlesztési piacon. A szakirodalomban a
magyar iparagakat tekintve leginkabb csak a mezO0gazdasag egyes dgazataiban, illetve bizonyos
termelOipari agazatokban all rendelkezésre ilyen tipusi elemzés. Az ingatlantarsasagok
tekintetében nemzetkozi forrasok 4allnak rendelkezésre, amelyek ezen vallalatok
nyereségessége mogotti okokat vizsgaltdk, am a magyar piacra ilyen jellegli forrds nem
talalhato. Ebbdl a szempontbol jelen diplomadolgozat eredményei hidnypotlonak tekinthetok
ezen a teriileten, €s a dolgozat beilleszkedik a kapcsolodd szakirodalmak kozé.

A vizsgalat elvégzéséhez a Crefoport Scholar adatbazis ,4110 - Epiiletépitési projekt
szervezése” fotevékenységi kdddal rendelkezd, 2024 oktoberében aktiv statusza vallalatainak
adatait hasznaltam. Az adatok tisztitasa €s a kiugro értékek kezelése (winzorizacid) utan végiil
363 vallalat 14 ¢évre vetitett adata, tehat egy 5082 megfigyelési egységgel rendelkezd
kiegyensulyozott paneladatbazis allt eld. Az adatok leird statisztikai elemzése alapjan
kijelenthetd, hogy az eszkozallomany valtozojat millids nagysagrendben volt érdemes
figyelembe venni. A normalitas egyik alapvaltoz6 esetén sem allt fenn, igy az OLS becslések
eredményeit ilyen szemmel volt érdemes vizsgalni. Az egyik valtozo, a piaci részesedést mutato
piacresz értékei logaritmizalasra keriiltek a jobb eredmények elérése érdekében. Az egyes
valtozok kozti paronkénti korrelacid mind a két vizsgalt korrelacios egyiitthatdo (Pearson és
Spearman) esetén hasonld eredményeket mutatott, igy elmondhato, hogy a valtozok nem
normalis eloszldsanak nincs szignifikans hatdsa a koztiik fennalldo korrelaciora. A vizsgalt
valtozok atlagos értékeinek idébeli alakulasat elemezve az latszik, hogy tobb esetben is csak
minimdlis elmozdulds volt megfigyelhetd a vizsgalt iddszak alatt. Ez al6l kivétel a
mérlegfddsszeg, ahol jelentds novekedés volt 1athato.

A szakirodalomban eléfordulé modszertanokat kovetve OLS ¢s GMM moédszertanu becsléseket
futtattam a mintan. A két OLS moddszertant hasznalod becslés, a Pooled OLS és a Fixed effects
modellek becslései egymashoz nagyon hasonld eredményeket mutattak. A GMM becslési
modszertanon alapuld Arellano-Bond modell (ami mar figyelembe tudott venni késleltetett
értékeket is, €s amit nem torzitott a valtozok normalistdl eltérd eloszlasa) eredményei
szignifikans profitperzisztenciat mutattak. Az eredmények alapjan a hasznalt kontrollvaltozok
koziil a rovid tava eladosodottsag, az anyagjellegii raforditasok aranya, az el6z6 iddszaki piaci
részesedés és a palyazati pénzek ardnya hatott szignifikdnsan és pozitivan az abnormalis profit

mértékére, mig a hossza tava eladosodottsag és a piaci koncentracio szintje szignifikans és
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negativ hatast gyakorolt rd. A vallalati méret kifejezésére hasznalt mérlegfédsszeg és az
exportra vonatkozo6 valtozo esetében nem volt szignifikans kapcsolat kimutathato.

Az Arellano-Bond modell eredményei bizonyos esetekben eltérést mutattak a két OLS
modszertant hasznald becslés eredményeihez képest. A mérlegfoosszeg egylitthatdja
inszignifikdnssa valt, &m el kell mondani, hogy mar az OLS modellek esetén is rendkiviil
alacsony értéket mutatott, igy ez nem tekinthetd meglepd valtozasnak. A piaci koncentraciot
jelzé topl0 valtozd eldjele negativba valtott az Arellano-Bond modellben, 4m ekozben a
szignifikancidja jelentdsen emelkedett. A piaci részesedés késleltetett értékének bevondsa
szintén megvaltoztatta a valtozd egylitthatojanak eldjelét a szakmailag indokolhaté pozitiv
iranyura. A palyazat valtozd egyiitthatéja a GMM modellben szignifikans és pozitiv, ami
szintén szakmailag indokolhatd. Mindezek alapjan a kiilonb6z6 becslési modszerek koziil az
Arellano-Bond becslés eredménye tekinthetd a legrealisabbnak, amit megerdsit a valtozok
normalistol eltérd eloszldsa, a paneladatbazis felépitése, illetve a késleltetett értékeknek a
modellben betoltott fontos logikai szerepe.

A dolgozat eredményei megmutatjak, hogy a magyar ingatlanfejlesztési piacon jelentds
mértékii profitperzisztencia van jelen €s nem teljesiilnek a tokéletes verseny feltételei. Ez allami
verseny¢lénkitd programok kiirdsat teszi indokoltta. A piaci verseny erdsitése altal
csokkenthetd lenne a piaci szereplok altal elért extraprofit mértéke és 01j szereplok szamara is
elérhetébbé valna a piacon vald részvétel. Ezen piac kondicidinak javitdsa bizonyos foku
megoldast jelenthetne a hazankban tapasztalhatd lakhatasi valsagra is. Tovabbi kutatési
iranyként jelentkezik az eredmények Osszevetése egy Blundell-Bond modell becslési
eredményeivel, illetve a mintdban nem a teljes megfigyelési iddszak alatt szerepldé cégek
bevonasa az elemzésbe az Onszelekcio elharitdsara. Az eredmények Osszevetése a kdrnyezo
orszagok vonatkozd szektorainak adataival, illetve mas, az ingatlanfejlesztéshez kapcsolodo
TEAOR’08 kodu fotevékenységgel rendelkezd vallalatok adataival szintén tovabbi kutatas
targyat képezheti.
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9. Mellékletek

M1. tablazat: A modellezéshez hasznalt valtozok
(Forras: sajat munka)

Valtozo neve

Valtozo

tipusa

Valtozo leirasa

Képlet

ROA

mogottes

Az eszkdzaranyos
nyereség, ami kifejezi a

vallalat profitabilitasat.

adbézott eredmény

0sszes eszk0z

ROA abn

fliggd

Az abnormalis profit,
azaz az adott vallalat
adott idészaki ROA-
janak az adott
idészakban vett atlagos

ROA-t61 valo eltérése.

ROAi;t - ROAt
ROA,

ROA abn L1

magyarazo

A fliggd valtozdo egy
1ddszakkal koréabbi
megtigyelése, ami a
profitperzisztencia

idoébeli  alakulasanak

méréshez sziikséges.

ROA;._, — ROA,_,
ROA,,

eszkozM

kontroll

A vallalatok  teljes
eszkozallomanya, ami a
vallalat méretére utal,

millié Ft-ban kifejezve.

Nem relevans

hosszuado

kontroll

A vallalat hossza tava
eladosodottsaga, ami a
véllalat  szolvencidjat

fejezi ki.

hosszu lejaratn kotelezettségek

sajat téke

rovidado

kontroll

A wvallalat rovid tavu
eladosodottsaga, ami a
vallalat likviditasat

fejezi ki.

rovid lejaratu kotelezettségek

forgbeszkozok
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Valtozo

Valtozo6 neve Valtozo leirasa Képlet
tipusa
export kontroll Egy wvallalatnal adott
dummy iddszaki export
arbevétel megjelenése Nem relevans

esetén 1-es értéket vesz

fel, egyéb esetben 0.

top10 kontroll Az 1ddszaki 10
legnagyobb vallalat Ytop1o €rtékesités nettd arbevétele,
piaci részesedése | i értékesités nettd arbevétele,

arbevétel alapon.

palyazat kontroll A palyéazati
tamogatasok aranya a
vallalat arbevételében,

. . alyazati tAmogatasok
ami megmutatja, hogy a pay g

értékesités nettd arbevétele
palyazati tamogatasok

mekkora hatassal voltak

az eredményre.

anyagkolt kontroll A vallalat arbevétel
aranyos anyagkoltsége,

amely az anyagjellegfi anyagjelleg(i raforditasok

koltségek bevétellé értékesités nett6 arbevétele

alakitasanak hatékony-

sdgat mutatja meg.

In(piacresz) kontroll Az  adott  vallalat
arbevétel alapon mért

piaci  részesedésének
értékesités netto arbevételes

)

. . N
logarltmusa’ ami (Zi értékesités nett6 arbevétele,
megmutatja, mekkora
piaci ereje van a

vallalatnak.
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NYILATKOZAT
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A hallgat6 neve: Varga Mark.

A Hallgaté Neptun kodja: ONISIB

A dolgozat cime: Profitperzisziencia vizsglata a magyar ingatlanfejlesztési szektorban
A megjelenés éve: 2025

A konzulens intézetének neve: Agrar- és Elelmiszergazdaségi Intézet

A konzulens tanszékének a neve: Agrarlogisztika, Kereskedelem és Marketing Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegii, sajat szellemi
alkotasom. Azon részeket, melyeket mas szerzOk munkajabol vettem at, egyértelmiien
megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat
elkészitése soran alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggeneralas, nyelvi
javitas, forditas, adatelemzés) hasznalata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotoi
munkamat, azok alkalmazasat a forrasok kozott vagy a moédszertani részben feltiintettem, és a
szakmai-etikai elvarasoknak megfeleloen jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal val6tlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zar6vizsga-bizottsag a
zardvizsgabol kizér és a zardvizsgat csak 0j dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhasznalasara,
hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kbvetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: Budapest, 2025. év oktéber hé 25. nap @
WV A2 1'/ LL/(;
Hallgato alairasa
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NYILATKOZAT

Varga Mark (hallgato Neptun azonositoja: ONI51B) konmulenseként nvilatkozom arrol, hogy a
diplomadolgozatot attelantettem. a hallgatot az wodalmi forrasok komrekt kezelésének
kdvetelmenvyeirol, joz és etikcal szabalvairol tajekoztattam.

A diplomadolgozatot a zarovizsgan tortéeno védeésre javaslom / nem javaslo m’.

A dolgozat allam- vagy szolgalat: titkot tartalmaz: izen nem**

Kelt: Budapest, 2025. év oktober ho 17. nap

belsd konzulens

* A megfeleld aldhizando.
* A megfeleld aldhizando.
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Hallgaték, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (Mi)

alkalmazasardl
1. Altaldnos adatok
Hallgaté neve: Varga Mark
Neptun-kddja: ONI51B
Kégaial 21t {a egielettt jaioge Xszel); | B5V/BA- T3 MSGMA- L) Doktori (PhD)
) Bl i

Tantérgy neve/kédja*: Diplomadolgozat 3.

5 Profitperzisztencia vizsgdlata a magyar
A B cimes ingatlanfejlesztési szektorban

* doktori értekezés esetén nem kitditendd

2. Nyilatkozat az M| haszndlatarél

Alulirott, etikai felelésségem teljes tudatdban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjik, vdlasszon egyet az alabbi lehetdségek koziill)
[0 A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgéitatast.
(Amennyiben ezt jeldlte, a tovabbi tablazatok kitoltése nem sziikséges.)
(X B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Kérjuk, toltse ki a vonatkozo tédblazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznilatinak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértéki felhasznélas (pl. forditds, nyelvi korrektira,
Otletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznélés célja Alkalmazott Ml-eszkdz neve | Erintett rész (ha nem a

és verzidja szdveg egészére vonatkozik)

A statisztikai és okonometriai | ChatGPT, GPT-5 4. fejezet, szoveget

elemzésekhez R kod konkrétan nem érint, csak

generalasa hattérbeli kalkulaciékhoz
kerilt felhasznaldsra

II. TABLAZAT: Jelent8s tartalmi hozzajarulds (pl. egy teljes dbra vagy egy hosszabb szvegrész
generaldsa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndit kulcsfontossdgu promptok és az M| dital adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében vald csatoldsa szilkséges.)
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Alkalmazott Mi- Az éri fejezet / A prompt-naplét

Afehasznsiss celia | S "' dbra /  tablézat s meléklet
elérhetBsége pontos sorszama o m"m“’é"e"

3/A. Oktato ltal elGirt kiegészitd szabdlyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantirgy oktatéja vagy témavezetSje az Ml-eszkdz5k hasznalatara
vonatkozéan kiilén szabélyokat vagy elvarasokat hatdrozott meg, kérjik, az aldbbi mez&ben
foglalja 8ssze ezeket:

Pl az MI haszndlaténak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlata
engedéiyezett; eltérb hivatkozasi elvérdsok; dokumentdciés forma stb.

Oktaté vagy témavezetd altal eldirt szabéiyok:

4. Minden hallgatéra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI éltal esetlegesen generdit tartalmakat minden esetben kritikailag
fellvizsgéitam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomdnyos helytdllésdgéért teljes kord felelosséget vallalok.
Tudomdsul veszem, hogy a Magyar Agrér- és Elettudomanyi Egyetem a benydjtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellendrizheti, és eljérast kezdeményezhet, amennyiben a
nyilatkozatom valétian vagy hidnyos.
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H;Ilgaté aldirdsa Konzulens/Témavezet§ aldirasa
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