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Executive Summary

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Entwicklung von hedonischen Mietpreis-
modellen fur kommerzielle Immobilien. Nach der Erarbeitung von theoretischen Grund-
lagen zur Immobilienékonomie und zur multiplen linearen Regression wird ein hedoni-
sches Mietpreismodell mit Eingangsvariablen aus den Bereichen Standort-, Objekt- und
Mietvertragsqualitat aufgestellt. Damit sollen die Wirkungszusammenhéange auf die
Zielgrosse des Mietertrags je Flache und Zeit untersucht werden.

Die Bestimmung der Regressionskoeffizienten erfolgt auf der Basis eines ausgewahlten
Referenzportfolios einer schweizweit tatigen Immobiliengesellschaft aus dem berufli-
chen Umfeld des Verfassers. Die Primérdaten wurden im Bereich der Standortqualitaten
mit Sekundardaten aus 6ffentlich verfligbaren Quellen ergénzt.

Die Regressionsanalyse erfolgt getrennt fir die drei kommerziellen Nutzungsarten Bi-
ro, Verkauf und Gewerbe, wobei die Voraussetzungen fiir die Anwendung der multiplen
linearen Regression Uberall erfullt werden kdnnen und die Ergebnisse somit verwendbar
sind. Die resultierenden korrigierten Bestimmtheitsmasse R%q; liegen bei 0.722 fiir Bu-
ro, 0.582 fur Verkauf und 0.479 fiir gewerbliche Nutzung und sind in allen drei Fallen
hoch signifikant. Zur Berechnung wurde die Statistiksoftware SPSS eingesetzt.

Die Ergebnisse zeigen bei allen Nutzungsarten die grossten standardisierten Regressi-
onskoeffizienten Beta im Bereich der Standortqualitaten, gefolgt von Objekt und Miet-
vertrag. Ebenso verhalt es sich mit der Signifikanz. Somit lasst sich festhalten, dass die
Eigenschaften des Standorts den grdssten und statistisch signifikantesten Einfluss auf
den Mietertrag aufweisen.

Die Interpretation der Ergebnisse je Nutzungsart hat nicht in allen Féllen die vermuteten
Wirkungszusammenhénge bestatigen kdnnen. Abweichungen haben sich fir einzelne
Koeffizienten bei der Signifikanz, aber auch bei der Richtung des Einflusses ergeben.
Weiter hat sich gezeigt, dass die Menge der signifikanten Einflussfaktoren fur die Nut-
zung Buro am grossten war, gefolgt von Verkauf und mit deutlichem Abstand Gewerbe.
Darin spiegelt sich die zunehmende Heterogenitat der Mieteinheiten dieser Nutzungen
bei gleichzeitig abnehmender Menge der verfligbaren Datensatze aus dem Primérdaten-
satz. Die Modellierung ist dabei besonders bei der Nutzung Gewerbe bezlglich Ihrer
Aussagekraft an Grenzen gestossen.

Insgesamt konnte das gesteckte Ziel erreicht werden. Die hedonischen Modelle liefern
Erkenntnisse Uber die Einflisse der Immobilienqualitaten auf den Mietpreis. Fir eine
Anwendung als Prognoseinstrument in der Praxis durften die erreichten Be-

stimmtheitsmasse aber zu gering sein.

VIl



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Immobilien kénnen durch den Eigentlimer selbst genutzt oder an Dritte vermietet wer-
den. Bei der Vermietung ist die Bestimmung des Mietpreises eine wesentliche Grundla-
ge, die den Ertrag aus der Immobilie und tber den Diskontierungszinssatz auch ihren
Wert bestimmt. Die Festlegung der Mietpreise und die Kenntnis (ber deren Einflussfak-
toren und Wirkungszusammenhange ist daher eine Kernaufgabe des Immobilienmana-

gements.

Die Bestimmung des Mietpreises kann dabei nach unterschiedlichen Methoden erfol-
gen. Diese konnen sich an den Kosten der Immobilienerstellung orientieren, wie das im
Mietrecht fir Wohnnutzungen der Fall ist. Oder sie orientieren sich am Nutzen, den ein
Mieter aus dem Gebrauch einer gemieteten Flache ziehen kann, wie das die hedonische
Theorie vorschlagt. Sie versucht, fir jede Eigenschaft einer Immobilie und den daraus
dem Mieter entstehenden Nutzen eine Zahlungsbereitschaft zu bestimmen. Die Summe
dieser einzelnen Nutzenwerte entspricht dann dem Preis, den ein Mieter fur eine be-
stimmte Flache zu zahlen bereit ist (vdf, 2017, S. 63).

Hedonische Mietpreismodelle sind im Markt grundsétzlich gut verbreitet, in der
Schweiz finden sich mehrere Anbieter, wie etwa Fahrlander Partner, IAZI oder Wiiest
Partner. Die Modelle beschranken sich dabei aber meist auf Wohnnutzungen, Anwen-
dungen fir kommerzielle Nutzungen wie Buro, Verkauf oder Gewerbe sind bislang sel-
ten. Der Grund dafir durfte neben der komplexeren Struktur von Immobilien dieser
Nutzungen auch in der geringeren Datenverfligbarkeit liegen. So sind Mietpreise fiir
kommerzielle Immobilien in der Schweiz grundsatzlich nicht 6ffentlich verftigbar und
schwierig zu vergleichen. Hier mdchte die vorliegende Arbeit ansetzen und ein hedoni-

sches Mietpreismodell fir kommerzielle Immobilien anbieten.

1.2 Zielsetzung

Das Ziel dieser Arbeit ist die Entwicklung eines hedonischen Modells fir die Miet-
preisbestimmung von kommerziellen Immobilien. Auf der Basis der Grundlagen des
Immobilienmarkts und der hedonischen Theorie und anhand eines ausgewéhlten Refe-

renzportfolios sollen die folgenden Forschungsfragen beantwortet werden:

e Welches sind die relevanten Einflussfaktoren flr die hedonische Mietpreisbe-

stimmung von kommerziellen Immobilien fiir verschiedene Nutzungen?



e Wie unterscheiden sich diese Faktoren zwischen den einzelnen Nutzungen?
e Wo konnten die Chancen und Schwierigkeiten des Einsatzes solcher Modelle in

der Praxis liegen?

1.3 Abgrenzung des Themas

Die Arbeit befasst sich mit der Bestimmung von Mietpreisen, also den Preisen fur die
Uberlassung von Flachen zur Nutzung an Mieter. Dieser wird in der Regel in der Ein-
heit Wahrung pro Flache pro Zeit ausgedriickt, gelegentlich auch in Wahrung pro Ein-
heit pro Zeit, sofern flr eine Mieteinheit keine Flachenangabe vorhanden ist. Es geht
also nicht direkt um die Bestimmung von Marktwerten von Immobilien, wenngleich
zwischen Mietpreisen und Marktwerten tiber den Diskontierungszinssatz naturlich ein
Zusammenhang besteht. Je hoher die Mietpreise fir die einzelnen Flachen sind, umso
héher wird auch der Marktwert der gesamten Immobilie bei gleichem Diskontierungs-

zinssatz ausfallen.

Weiter beschréankt sich die Arbeit auf die kommerziellen Immobiliennutzungen Biiro,
Verkauf und Gewerbe. Ausgenommen sind zum einen also Wohnnutzungen (Fahrléan-
der, 2007), zum anderen aber auch weitere kommerzielle Nutzungen wie Gastronomie,

Archiv- und Lagerflachen, Parkplétze sowie spezielle Nutzungen (Berni, 2016).

1.4 Vorgehen, Aufbau der Arbeit
Im Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen zu Immobilien, Immobilienmarkt
und Immobilienqualitaten vorgestellt. Ebenfalls findet sich dort eine Einfihrung in die

hedonische Theorie und die zugehdrigen statistischen Berechnungen.

Im folgenden Kapitel 3, dem Hauptteil der Arbeit, geht es dann um die Entwicklung des
hedonischen Modells. Dazu wird zunéchst der zur Verfigung stehende Beispieldaten-
satz beschrieben, und danach werden Zielgrésse und Eingangsvariablen definiert. Die
Gliederung der Eingangsvariablen erfolgt dabei nach den Kriterien Standort, Objekt und
Mietvertrag, die bereits in den Immobilienqualitdten im Kapitel 2 verwendet worden

sind.

Anschliessend folgt die Datenaufbereitung des Primardatensatzes und die Erhebung von
allféllig bendtigten Sekunddrdaten. Die Modellformulierung und eigentliche Regressi-
onsanalyse wurde mit dem Softwarepaket IBM SPSS Statistics 27 (in der Folge SPSS)
durchgefuhrt. Neben der inhaltlichen Beschreibung der einzelnen Arbeitsschritte bildet

die Uberpriifung der Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit der hedonischen Model-



lierung und die Interpretation der Regressionskoeffizienten den wesentlichen Inhalt die-

ses Kapitels.

Im letzten Kapitel 4 geht es schliesslich um das Ziehen eines Fazits aus der Modellie-
rung, die Diskussion der Ergebnisse und den Ausblick auf mdgliche weiterfiihrende
Untersuchungen, wie das Forschungsthema weiterbearbeitet und das Modell verfeinert

werden kdnnte.

Im Anhang finden sich die detaillierten Ergebnisse, Datentabellen und Diagramme aus

der hedonischen Regressionsanalyse mit dem Softwarepaket SPSS.



2. Theoretische Grundlagen
2.1 Immobilien

2.1.1 Bedeutung von Immobilien

Immobilien — stammend vom lateinischen «immobilia» fir unbeweglich — werden im
Sprachgebrauch auch als Liegenschaften, Hauser, Grundstiicke oder Geb&ude bezeich-
net. Sie sind Wirtschaftsgiter, die aus bebauten Grundstiicken mit dazugehdrigen Ge-
bauden und Aussenanlagen bestehen und von Menschen im Rahmen physisch-
technischer, rechtlicher, wirtschaftlicher und zeitlicher Grenzen fur Produktions-, Han-
dels-, Dienstleistungs- und Konsumzwecke genutzt werden (Bone-Winkel, Schulte &
Focke, 2005, S. 15).

Nach Schulte, Schéfers, Hoberg, Homann, Sotelo und Vogler (2000, S. 15-16) kann
zwischen einer juristischen, physischen und 6konomischen Betrachtungsebene von Im-

mobilien unterschieden werden:

Die juristische Betrachtungsebene definiert in der Schweiz den Begriff der Immobilie
nicht explizit. Im Schweizerischen Zivilgesetzbuch ZGB ist von Grundstiicken die Re-
de, zu denen nach ZGB, Art. 655, Abs. 2 die Liegenschaften, [...] und die Miteigen-
tumsanteile an Grundstiicken gehdren. Dabei entsprechen die Liegenschaften als Syno-
nym den Immobilien am ehesten. In der Grundbuchverordnung (GBV) Art. 2a) werden
Liegenschaften als Bodenflache mit genigend bestimmten Grenzen definiert. Immobi-
lien sind also eine auf der Erdoberflache eindeutig abgegrenzte Teilflache inkl. der sich

darauf befindlichen Gebaude und Aussenflachen.

Die physische Betrachtungsebene beschreibt nach Schulte et al. (2000, S. 16) ein drei-
dimensionales Gebilde aus Wéanden, Decken und Bdden, in der Literatur allgemein als
«Bricks-and-Mortar Concept» bezeichnet, mittels derer ein Segment der Erdoberflache
und des dazugehdrigen Luftraums kinstlich eingegrenzt wird. Sie beschreibt somit die

Substanz einer Immobilie.

Die 6konomische Betrachtungsebene schliesslich fokussiert auf das zeitliche festgesetz-
te Verfugungsrecht tber den Raum und den daraus entstehenden Nutzen. «Real Estate is
space and money over time» (Pyhrr, 1989, S. 4) beschreibt, dass der 6konomische Wert
einer Immobilie wesentlich von der Moglichkeit der Nutzung und den daraus entstehen-
den Opportunitaten bestimmt wird. Diese Nutzung der Immobilie respektive der damit

verbundenen Flache kann dabei als Kapitalanlage oder als Sachanlage erfolgen. Bei der



Kapitalanlage werden Immobilien von ihren Eigentiimern gegen die Bezahlung eines
Entgelts (Miete) zur Nutzung an Dritte Uberlassen und/oder im Hinblick auf eine Wert-
steigerung gehalten. Bei der Sachanlage erfolgt die Nutzung durch den Eigentimer
selbst, indem er die Flache zur Produktion seiner Giter und Dienstleistungen, fiir Ver-

kauf, Administration oder zu Wohnzwecken nutzt.

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit ist die 6konomische Betrachtungsebene, also der aus
einer Immobilie resultierende Nutzen, die relevante Betrachtungsweise. Die Immobilien
werden dabei von ihren Eigentimern als Kapitalanlage gehalten und Dritten gegen Mie-

te zur Nutzung tberlassen.

2.1.2 Eigenschaften der Immobilie

Immobilien verfligen als Wirtschaftsgut tber eine Reihe von speziellen Eigenschaften,
anhand derer sie sich von anderen Gutern unterscheiden. Die Kenntnis dieser Eigen-
schaften und deren Auswirkungen sind fir das weitere Verstdndnis des Immobilien-
markts von grosser Bedeutung. In der Folge werden die wichtigsten Besonderheiten von
Immobilien aufgelistet und kurz erklart (Schulte et al., 2000, S. 19-21):

Standortgebundenheit

Die Standortgebundenheit ist die wesentlichste Eigenschaft der Immobilie, die ihr auch
den Namen verliehen hat. Immobilien sind untrennbar mit dem Standort verbunden, und
somit ist auch deren Nutzungsmdglichkeit vom geographischen Standort abhangig. Es
ist keine Marktraumung maglich, etwa bei Uberkapazitaten, aber auch keine Verlage-
rung des Gutes in aktuell rentablere Méarkte (Arbitragegewinne). lhre Produktion erfor-
dert mit dem Boden zudem die Verfiigbarkeit eines begrenzten und 6konomisch speziel-

len Gutes.

Eine weitere Folge der Standortgebundenheit ist die hohe Regulierungsdichte und steu-
erliche Belastung von Immobilien, weil die Akteure aufgrund der Standortgebundenheit

nicht an andere Standorte ausweichen kdnnen.

Heterogenitat und begrenzte Substituierbarkeit

Neben der Standortgebundenheit an die Stadt oder Gemeinde (Makrolage) ist auch die
Lage des Grundstiicks (Mikrolage) und die Anordnung und Gestaltung der Immobilie
durch die Architektur sehr heterogen. Jede Immobilie ist ein Unikat. Die Nutzung von
Raum ist fir Wohnen und die Produktion von Gutern und Dienstleistungen zudem
kaum durch andere Faktoren zu substituieren. Die Folge von Heterogenitét und begrenz-

ter Substituierbarkeit sind eine hohe Segmentierung des Angebots und damit verbunden



eine erschwerte Vergleichbarkeit und mangelnde Transparenz vieler Immobilienmarkte.
Eine weitere Folge ist die Illiquiditat der Immobilie, weil sich bei einer Aufgabe der

Nutzung nicht in jedem Fall schnell ein neuer Mieter oder Kdufer finden lasst.

Lange Entwicklungszeit

Die Produktionsdauer von neuen Immobilien ist hoch. Der Zeitraum von der Projekt-
idee Uber die Planung, Genehmigung bis zur Umsetzung und Fertigstellung dauert min-
destens einige Jahre, in zentralen Umgebungen mit vielen beteiligten Akteuren unter
Umsténden bis zu zehn oder mehr Jahren. Als Folge davon kénnen die Investitionen
schlecht auf die aktuelle Marktsituation angepasst sein, das Angebot ist unelastisch, und
die Reaktionsgeschwindigkeit auf sich verandernde Marktentwicklungen bei der Nach-
frage ist trdge. Zusammen &dussert sich das in einem ausgepréagt zyklischen Verhalten
des Immobilienmarktes, d.h. Boom- und Baissephasen verstarken sich (Staub & Riitter,
2019, S. 6).

Lange Lebens- und Nutzungsdauer

Neben der Entwicklungszeit ist auch die Lebens- und Nutzungsdauer von Immobi-
lieninvestitionen ausgesprochen hoch. Immobilien sind bestdndige Wirtschaftsgiter mit
einer Lebensdauer von Jahrzehnten. Wahrend der Boden beinahe unzerstorbar ist und
quasi gar nicht altert, ist das Gebaude einem Abnutzungs- und Alterungsprozess unter-
worfen. Dabei ist zwischen einer physischen und einer 6konomischen Nutzungsdauer zu
unterscheiden, wobei letztere in der Regel deutlich kirzer ist. Diesem Alterungsprozess
kann durch regelméssige Massnahmen, genannt Instandhaltung und Instandsetzung,
entgegengewirkt werden, im Rahmen derer die physische und wenn mdglich auch die
6konomische Nutzungsdauer verlangert werden soll. Wahrend der 6konomischen Nut-
zungsdauer ist der generierte Nutzen hoher als die damit verbundenen Kosten, sie kann

durch die Rentabilitat beurteilt werden.

Im Verlauf der langen Nutzungsdauer wird die Immobilie mehrmals dem sich verénder-
ten Nachfrageverhalten des Markts ausgesetzt. Das passiert nicht immer fortlaufend,
sondern in der Regel in grosseren zeitlichen Abstanden, die von den Laufzeiten der
Mietvertrdge oder der Dauer der Eigentumsverhéltnisse beeinflusst werden. Die Immo-
bilie muss sich dabei jedes Mal erneut wieder am Markt behaupten kdnnen, es braucht

also eine langfristige Massnahmenplanung (Bone-Winkel, 1994, S. 30).



Eine weitere Folge der langen Lebens- und Nutzungsdauer ist der Umstand, dass es im
Markt sehr viele Bestandsimmobilien hat, Marktaustritte selten sind und j&hrlich nur ein

geringer Anteil (1-2%) an neuen Objekten auf den Markt kommt.

Hohe Investitionsvolumen

Kapitalanlagen in Immobilien binden sehr grosse Geldbetrage. Haufig wird auch ein
erheblicher Anteil Fremdkapital fir die Finanzierung eingesetzt (Leverage). Dadurch ist
der Kreis der Investoren limitiert, und durch den Leverage erhoht sich das Risiko der
Investition. Dazu kommt das Risiko der beschrankten Liquiditat, weil Immobilien in der

Regel nicht kurzfristig verdusserbar sind oder dann nur zu einem schlechten Preis.

Hohe Transaktions- und Managementkosten

Die Suche und die Prifung von geeigneten Immobilien ist aufwandig und verursacht
hohe Vorbereitungs- und Planungskosten. Der Immobilienmarkt ist intransparent, was
hohe Aufwénde fiir Analyse und Bewertung von interessierenden Objekten verursacht.
Im Falle einer Transaktion kommen schliesslich hohe Gebuhren (Notariat, Grundbuch)

und Steuern (Handénderungssteuer, Grundstiicksgewinnsteuer) hinzu.

Diese hohen Transaktions- und Investitionskosten fuhren zu einem geringen Handelsvo-
lumen und einer langfristigen Orientierung der Immobilieninvestoren. Die geringe An-
zahl an Transaktionen verstérkt die Intransparenz des Markts. Wahrend der langen Nut-
zungsdauer entstehen zudem im Vergleich zu anderen Anlageformen relativ hohe Kos-

ten fir Vermietung, Verwaltung und Unterhalt der Immobilienanlagen.

2.1.3 Immobilienarten

Um der Heterogenitat von Immobilien zu begegnen, teilt man Immobilien in Arten mit
vergleichbaren Eigenschaften ein. Dabei finden sich unterschiedliche Gliederungen, je
nach Zweck und Hintergrund. Eine mdgliche Gliederung findet sich in Tabelle 1:

Immobilienarten

Wohnimmobilien Kommerzielle Inmobilien Sonderimmobilien
Einfamilienhduser ~ Biro-/Verwaltungs-  Verkaufs-/Handels-  Gewerbe-/Industrie- Hotels
Zweifamilienhduser  immobilien immobilien immobilien Altersheime
Mehrfamilienhauser Spitéler
Stockwerkeigentum Freizeit

Infrastruktur

Tabelle 1 Immobilienarten (nach Schulte et al., 2000, S. 23)



Wohnimmobilien dienen grundsétzlich dem Zweck des Wohnens, eine weitere Untertei-
lung in Ein-, Zwei- oder Mehrfamilienhduser und in Stockwerkeigentum folgt auf der
zweiten Stufe. Kommerzielle (oder auch gewerbliche) Immobilien umfassen vielféltige
Verwendungsmaoglichkeiten fir die Produktion von Gutern und Dienstleistungen. Sie
werden auf der dritten Stufe in Buro- und Verwaltungsimmobilien, Verkaufs-
/Handelsimmobilien und Gewerbe-/Industrieimmobilien gegliedert, wobei die Drittver-
wendbarkeit von links nach rechts tendenziell abnimmt. Sonderimmobilien schliesslich
weisen eine sehr geringe Drittverwendbarkeit auf, weil sie fiir eine ganz bestimmte Nut-
zung konzipiert worden sind. Diese bestimmte Nutzung kann kommerziell, zum Bei-
spiel Hotel, Freizeitanlage oder auch nicht-kommerziell sein, etwa als Spital oder Infra-
strukturbaute. In jedem Fall beinhalten Sonderimmobilien ein erhohtes Risikopotenzial
aufgrund der eingeschrankten Mdoglichkeiten einer anderweitigen Nutzung. Die Eigen-
tumsform (selbstgenutzt oder vermietet) spielt bei der Einteilung in Immobilienarten
keine Rolle, es geht nur um die Eignung der Nutzung.

2.1.4 Kommerzielle Immobilien
Im Rahmen dieser Arbeit wird die Gruppe der kommerziellen Immobilien weiter be-
trachtet. Fir alle Teilgruppen davon existieren unterschiedliche und aufgrund der Hete-

rogenitét der Untersuchungsgegensténde nicht abschliessend scharfe Definitionen.

Biro-/Verwaltungsimmobilien

Als Buroflachen gelten diejenigen Flachen in Immobilien, auf denen typische Schreib-
tischtatigkeiten durchgefuhrt werden bzw. durchgefihrt werden konnten und die auf
dem Biroflachenmarkt angeboten werden kénnen. Es muss sich also um eine abge-
schlossene Einheit handeln. (nach GIF, 2015, S. 4). Buroimmobilien werden héaufig
nach ihrem Standort (City, City-Rand, Burozentrum, tbriges Stadtgebiet, Umland) wei-
ter unterschieden (Schulte et al., 2000, S. 23).

Verkaufs-/Handelsimmobilien

Handelsimmobilien sind Immobilien, in denen vorrangig Guter beschafft bzw. weiter-
verdussert werden, ohne diese einer wesentlichen Veranderung durch Be- oder Verar-
beitung zu unterziehen (Duden, 2001). Zu den Handelsimmobilien zahlen neben Kauf-
hausern und klassischen Ladenflachen mit direktem Strassenzugang auch Einkaufszen-
tren, Ladenpassagen sowie Super- und Verbrauchermarkte. Handelsagglomerationen
werden dabei hdufig mit dem Begriff «Shopping Center» bezeichnet (Schulte et al.,
2000, S. 23).



Gewerbe-/Industrieimmobilien

Gewerbe- und Industrieimmobilien sind auf die Nutzung und oft auch auf einen be-
stimmten Nutzer zugeschnitten. Hierzu zahlen etwa Industrie- und Technologieparks,
Fertigungsgebaude oder auch Lagerhallen (Schulte et al., 2000, S. 26). Sie werden unter
anderem fur die Gewinnung von Rohstoffen, die Be- und Verarbeitung von Rohstoffen
und Halbfabrikaten, die Veredelung von Sachgiitern sowie fir Montage- und Reparatur-
arbeiten genutzt (Brockhaus, 1996).

In der Praxis sind die Immobilien vielfach nicht einer einzigen Nutzung zuzuordnen.
Mischformen zwischen kommerziellen Immobilienarten, aber auch solche mit Wohn-
nutzungen, sind h&ufig anzutreffen. Dadurch wird die Vergleichbarkeit eines Clusters in
der Marktanalyse erschwert.

2.2 Immobilienmarkt

2.2.1 Besonderheiten des Immobilienmarkts

Der Markt ist der Ort, wo Angebot und Nachfrage aufeinandertreffen und der Preis fur
ein Gut bestimmt wird. Ein Markt wird als vollkommen oder ideal bezeichnet, wenn die
Guter homogen sind (Homogenitét), zwischen Anbietern und Nachfragern keine person-
lichen, rdumlichen oder zeitlichen Praferenzen bestehen (keine Praferenzen), alle
Marktteilnehmer Uber vollstdndige und transparente Informationen verfuigen (Transpa-
renz), diese sofort auf sich verandernde Informationen reagieren (Reaktionszeit) und der
Markt fiir alle Teilnehmer offensteht (Offenheit). Ein Markt ist unvollkommen, wenn

mindestens eines dieser Kriterien nicht erfillt ist (Gabler, 2021a).

Der vollkommene Markt ist eine Idealvorstellung, die fur die meisten real existierenden
Markte nicht zutrifft. Der Immobilienmarkt ist aber, bedingt durch die in Kapitel 2.1.2
beschriebenen Eigenschaften von Immobilien, ein hochst unvollkommener Markt

(Rechnungswesen Verstehen, 2021).

So wird die Homogenitat der angebotenen Guter durch die Standortgebundenheit und
die Heterogenitat der Immobilien verletzt, und die beiden gleichen Eigenschaften sor-
gen auch fur starke raumliche und sachliche Préferenzen der Nachfrager, schliesslich ist
der Ort einer Immobilie gegeben und jede Immobilie ein Unikat. Dazu kommen zeitli-
che Praferenzen, weil Immobilien nicht konstant am Markt verfligbar sind, sondern nur
in grosseren zeitlichen Abstdnden Uberhaupt gehandelt werden. Die Markttransparenz
ist durch die geringe Anzahl der Transaktionen und die nicht ¢ffentlich einsehbaren

Transaktionspreise stark eingeschrénkt, wahrend die unmittelbare Reaktion auf neue



Informationen den langen Entwicklungs- und Nutzungsdauern entgegenlduft. Die Of-
fenheit schliesslich wird durch die hohen Investitionsvolumen und den damit be-
schréankten Kreis der Marktteilnehmer und die hohe gesetzliche Regelungsdichte fur

Handel und Bau von Immobilien erschwert.

In unvollkommenen Markten sind Nachfrager nicht vollstandig tber Preise und Qualité-
ten der Giter informiert und mussen ihre Kaufentscheide unter unvollkommener Infor-
mation treffen. Fir Anbieter bestehen Arbitragemdglichkeiten durch eine Differenzie-
rung ihres Angebots nach rdumlichen oder zeitlichen Aspekten und die gezielte Zur-

Verfligung-Stellung von Information im Rahmen des Marketings.

2.2.2 Teilmérkte des Immobilienmarkts

In einer mikrodkonomischen Betrachtungsweise lassen sich flr den Immobilienmarkt
vier Teilmarkte unterscheiden, die im sogenannten 4-Quadranten-Modell von DiPasqua-
le/Wheaton dargestellt werden koénnen (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz, 2014,
S. 30):

Asset-Markt: Flachenmarkt:

Bestimmung der Preise Miete (CHF) Bestimmung der Miete
N FU—
Pt 3
Preis (CHF) ? '10* Flachenbestand (m?)
oo ‘.‘E; -----------
Baumarkt: Buchhaltung:
Bestimmung Neubau Flachenbestand

Flachenkonstruktion (m2)

Abbildung 1 Das 4-Quadranten-Modell nach DiPasquale/Wheaton (Geltner et al., 2014, S. 30)

Im Flachenmarkt oder Mietermarkt (oben rechts), der im weiteren Verlauf dieser Arbeit
relevant ist, wird die Vermietung von Flachen gehandelt, also die zeitlich befristete oder
unbefristete Uberlassung einer Flache zur Nutzung an einen Mieter. Die Nachfragekur-
ve nach Flachen beschreibt einen negativen Zusammenhang zwischen Miete und Flache

und wird durch die allgemeine Wirtschaftslage, also die zur Verfigung stehenden finan-
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ziellen Mittel und die Préaferenzen der Mieter bestimmt. Im Gleichgewichtspunkt stim-
men die nachgefragte und angebotene Menge Q* an Flachen uberein und der Preis be-
tragt R*. Die Nachfragekurve ist insgesamt eher unelastisch, das heisst, die nachgefrag-
te Menge reagiert nur schwach auf eine Veranderung des Preises. Der Grund dafir liegt
in der begrenzten Substituierbarkeit von Flachen fir Wohnen oder Produktion (vgl. Ka-
pitel 2.1.2). Hingegen findet eine Differenzierung innerhalb unterschiedlicher Immobi-
lienqualitdten statt, das heisst, bei steigenden Preisen wird in Immobilien von schlechte-

rer Qualitat ausgewichen.

Asset-Markt, Entwicklungsmarkt und Flachenbestand sind im Rahmen dieser Arbeit

weniger relevant und werden in Geltner et al., 2014, S. 29-37 ausfihrlich erklart.

Das gestrichelte Rechteck im 4-Quadranten-Modell stellt ein statisches Gleichgewicht
dar, das sich bei &ndernden externen Einflussgrossen, z.B. Wirtschaftslage, Zinssatze
jedes Mal neu einstellen muss. Dieser VVorgang erfordert eine gewisse Zeit, wahrend der
sich diese Einflussgrossen weiter verandern kénnen, weshalb Immobilienmaérkte eine

Tendenz zu zyklischen Schwankungen aufweisen.

2.2.3 Immobilienmarktzyklus

Der Zyklus des Immobilienmarkts wird also durch die externen Einflussgrdssen gesteu-
ert und hangt mit dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage und deren zeitli-
chem Versatz zusammen. Dabei lauft die Nachfrage dem Angebot grundsétzlich zeitlich
voraus. Der Zyklus tritt periodisch auf, allerdings mit stark unterschiedlicher Perioden-
dauer und kann wie in der Abbildung 2 in vier Phasen eingeteilt werden (Haase, 2009,
S. 31-35).

In der Erholungsphase steigt die Flachennachfrage, und die infolge der letzten Rezessi-
on nur in geringer Menge neu auf den Markt kommenden Flachen werden schnell ab-
sorbiert. Die Leerstandsquote sinkt, und aufgrund des sich verknappenden Angebots
kommt es zu steigenden Mietpreisen. Der Flachenzuwachs ist gering, weil die Produkti-
on neuer Flachen nicht schnell genug einsetzen kann. Die Renditen geraten infolge an-

ziehender Immobilienwerte unter Druck.

In der Expansionsphase steigt die Nachfrage weiter an. Alle verfugbaren Flachen wer-
den vom Markt sofort aufgenommen, es gibt beinahe keinen Leerstand mehr und die
Mietzinse steigen stark an. Die einsetzende Flachenproduktion wird in dieser Phase so-

fort absorbiert. Der Druck auf die Renditen steigt, weil die Werte immer hoher steigen.
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Im Abschwung kommt die Flachennachfrage zum Erliegen. Gleichzeitig drangen die
neu produzierten Flachen jetzt in voller Starke auf den Markt. Beide Effekte zusammen
fihren zu einem Ansteigen des Leerstands und zu einem anhaltenden Druck auf die

Mietpreise. Damit sinken auch die Immobilienwerte und die Renditen finden Boden.

In der Rezession ist die Flachennachfrage immer noch riicklaufig, allerdings wird auch
die Produktion neuer Flachen gedrosselt. Die Absorption erholt sich langsam, jedoch ist
die Leerstandsquote immer noch hoch, und die Mietzinse verharren noch auf tiefem

Niveau. Die Renditen erholen sich langsam.
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Abbildung 2 Der Immobilienmarktzyklus (Haase, 2009, S. 35)

2.3 Immobilienqualitéaten

Neben den im vorhergehenden Kapitel diskutierten Einflissen und Mechanismen des
Immobilienmarkts sind die erzielbaren Mietpreise auch von den Eigenschaften der kon-
kreten Immobilie abh&ngig. Diese Eigenschaften werden als Qualitaten bezeichnet und
beschreiben, inwiefern die Anforderungen der Nutzer, hier also der Mieter, durch die
Immobilie erflllt werden. Das entspricht der allgemeinen Definition von Qualitat ge-
méass DIN (2015), die Qualitét als «den Grad, in dem ein Satz inh&renter Merkmale ei-

nes Objekts Anforderungen erflllt» definiert.
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Die Anforderungen der Nutzer an die Immobilie lassen sich nach dem Kano-Modell
(Wirtschaftsingenieur, 2009) grundsatzlich in drei Ebenen unterscheiden:

1. Basisanforderungen. Diese stellen eine Mindesterwartung des Nutzers dar. lhre
Erfullung fuhrt zu allgemeiner Zufriedenheit, ihre Ubertreffung wird nicht be-
sonders gewardigt, ihre Nichterfullung hingegen flhrt zu extremer Unzufrieden-
heit.

2. Leistungsanforderungen. Sie werden ausdricklich verlangt oder durch den vor-
gesehenen Gebrauch vorausgesetzt. Ihre Erfiillung fiihrt zu hoher, ihre Ubertref-
fung zu sehr hoher Zufriedenheit und ihre Nichterflllung zu massiver Unzufrie-
denheit.

3. Begeisterungsanforderungen. Diese werden vom Nutzer nicht erwartet. Ihre Er-
fullung fuhrt zu hoher Zufriedenheit, ihre Nichterfillung ist eine verpasste

Chance zur Kundenbindung.

Anforderungen kénnen sich im Verlauf der Zeit &ndern. Dabei verschieben sich Begeis-
terungsanforderungen zu Leistungsanforderungen und schliesslich zu Basisanforderun-
gen. Die Ursache fir diese Verdnderungen konnen einerseits vom Wettbewerb des
Marktes, andererseits aber auch vom Nutzer selbst ausgehen.

Die Qualitat einer Immobilie l&sst sich in verschiedene Merkmale herunterbrechen, die
in unterschiedlichem Umfang zur Erfiillung der gesamten Nutzeranforderungen beitra-
gen. Um den Beitrag der einzelnen Merkmale zu bestimmen, missen diese quantifizier-
bar gemacht werden. Dabei ist zwischen objektiv messbaren Merkmalen wie zum Bei-
spiel der Mietflache oder der L&rmbelastung und subjektiv empfundenen Merkmalen
wie zum Beispiel der Architektur oder dem Eindruck der Nachbarschaft zu unterschei-
den. Die Quantifizierung der Merkmale ist eine wichtige Voraussetzung fir die An-
wendbarkeit von hedonischen Verfahren, die jedem Erflllungsbeitrag der Anforderun-

gen eine bestimmte Zahlungsbereitschaft zuordnen (vgl. Kapitel 2.4.1).

Im Rahmen dieser Abschlussarbeit werden die folgenden Immobilienqualitaten unter-
schieden, die im Hinblick auf die Anwendung eines hedonischen Modells von Bedeu-
tung sind (Sanftenberg, 2015, S. 97). Eine ausfiihrlichere Beschreibung der in den he-

donischen Modellen verwendeten Qualitaten findet sich in Kapitel 3.2.

2.3.1 Standort (Makro-/Mikrolage)
Die Standortqualitat wird durch die geographische Lage der Immobilie bestimmt und

hat in der Immobilienwirtschaft eine grosse Bedeutung. Die Lage einer Immobilie ist
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unveranderbar, dies im Gegensatz zu anderen Qualitaten, die durch Massnahmen grund-

satzlich beeinflusst werden kénnen.

Die Standortqualitat wird aufgeteilt in eine Makro- und eine Mikrolage. Die Makrolage
bezeichnet die grossraumige Umgebung einer Immobilie, also die Region, Stadt oder
den Stadtteil und wird im Rahmen dieser Arbeit durch die politische Gemeinde be-
stimmt. Die Mikrolage hingegen beschreibt das unmittelbare Umfeld einer Immobilie,
dazu gehoren zum Beispiel Exposition des Grundstlicks, Anbindung an Offentliche Ver-
kehrsmittel, Bevolkerungsstruktur, nahegelegene Einkaufsmdglichkeiten, Larmimmis-

sionen oder allgemeines Image des Quartiers.

2.3.2 Objekt (Standard, Zustand, Nutzbarkeit)

Die Objektqualitét beschreibt die physische Beschaffenheit der Immobilie. Sie lasst sich
in die drei Unterkriterien Standard, Zustand und Nutzbarkeit unterteilen. Die Standard-
qualitat bezeichnet die zeitgeméasse Aktualitat eines Objekts und setzt sich aus Rauman-
gebot, Materialisierung und installierten technischen Anlagen zusammen. Die Zu-
standsqualitat beurteilt das Objekt in baulicher Hinsicht und stutzt sich auf die Beschaf-
fenheit der Aussenhiille, der Innenrdume und der Haustechnik ab. Die Nutzbarkeit
schliesslich bestimmt die Eignung des Gebdudes zur Erfullung der vorgesehen Nutzung
als kommerzielle Immobilie und umfasst Aspekte wie Grundrissqualitit, Fassadenras-

ter, Nutzungsflexibilitat, Nebenraume oder Erschliessung/Parkierung.

2.3.3 Mietvertragsqualitat

Der Mietvertrag regelt die Uberlassung der Flache zur Nutzung an den Mieter. Er bein-
haltet Angaben zu Mietzins und Nebenkosten, Mietflache, Beginn und Laufzeit des
Mietverhéltnisses, Verlangerungs- oder Kindigungsmaoglichkeiten (sogenannte Optio-

nen) oder die vorgesehene Nutzungsart.

Der im Mietvertrag vereinbarte Mietzins bildet den wesentlichen Ertragsbestandteil fur
Immobilieninvestitionen und ist vom Ergebnis der Verhandlungen zwischen Vermieter
und Mieter in der aktuellen Marktsituation abhdngig. Die im Mietvertrag enthaltene
Mietflache wird leider nicht aufgrund einer einheitlichen Definition berechnet und
weicht hadufig vom tatsédchlichen Wert ab. Bei den Angaben der Mietflache muss zudem

zwischen Geschossflache und Hauptnutzflache unterschieden werden.

Mietvertrage unterliegen dem Mietrecht, in der Schweiz OR Art. 253-274, wobei die
Regulierungen fur Geschaftsraummieten im Vergleich zu Wohnnutzungen weniger um-

fassend und h&ufig disponibler Natur sind.
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2.4 Hedonische Theorie

2.4.1 Ansatz und Historie

Die hedonische Theorie basiert darauf, dass Nutzer bereit sind, fir Eigenschaften von
Gutern eine individuelle maximale Zahlungsbereitschaft aufzubringen, die abhangig
vom entstehenden Nutzen ist. Ein Gut, hier eine Mietflache, besteht dabei aus einer
Vielzahl von Eigenschaften, und fiir jede dieser Eigenschaften ist der Mieter bereit, ei-
nen bestimmten Betrag zu bezahlen. Die Summe dieser Zahlungsbereitschaften ent-
spricht dem gesamten Mietzins, den der Mieter zu zahlen bereit ist, und bei dem er sei-
nen Nutzen aus der Miete dieser Flache maximiert (Salvi, Schellenbauer & Schmidt,
2004, S. 14).

Demnach wird die Miete also nicht fur eine physische Menge aus Beton, Steinen, Holz
und Glas bezahlt, sondern fur den aus der Belegung dieser Flache entstehenden Nutzen.
Um die Zahlungsbereitschaften fir die einzelnen Nutzenbeitrdge zu bestimmen, ver-
gleicht man den Mietzins, also die gesamte Zahlungsbereitschaft und die Nutzenbeitra-
ge verschiedener Mieteinheiten miteinander. Damit ist die hedonische Mietpreisbe-
stimmung eine Vergleichswertmethode zur Preisbestimmung eines Guts (vdf, 2017,
S. 62). Als Methode zur Ermittlung der einzelnen Zahlungsbereitschaften fiir die Nut-

zenanteile wird die multiple lineare Regression angewendet.

Die Ansétze der hedonischen Theorie reichen bis ins friihe 20. Jahrhundert zuriick, und
erste Anwendungen stammen aus den Bereichen Landpreise, Gemuse und Autos in den
USA. Als Pionierwerke der hedonischen Theorie gelten die Konsumtheorie von Lancas-
ter (1966) und die hedonische Hypothese von Rosen (1974). Demnach setzen sich hete-
rogene Guter aus einer Menge von nutzenstiftenden Eigenschaften zusammen, fir die
durch das Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage ein impliziter Preis entsteht.
Erste wissenschaftliche Veroffentlichungen von hedonischen Modellen flr die Miet-
preise von Blroimmobilien datieren aus den 1970er/1980er Jahren in den USA und sind
international mittlerweile gut etabliert. In der Schweiz ist insbesondere die Arbeit von
Haase (2011) zu nennen, in dieser finden sich ab S. 56 auch weitere detaillierte Informa-

tionen zu den bisherigen wissenschaftlichen Arbeiten.

Im Bereich der Wohnnutzungen und der Bodenpreise finden sich in der Schweiz wis-
senschaftliche Arbeiten seit Ende der 1980er Jahre und kommerzielle Anwendungen ab

Beginn der 2000er Jahre. Im Bereich der Bewertung und Finanzierungsprifung von
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Wohnimmobilien hat sich die hedonische Methode mittlerweile in der ganzen Schweiz
durchgesetzt.

2.4.2 Statistische Grundlagen
Bei einer Regressionsanalyse wird die Abhéngigkeit einer Zielgrésse von einer oder
mehrerer Eingangsvariablen bestimmt. Nach Stahel (2017, S. 31) resultiert daraus in der

allgemeinen Form ein Ausdruck fur die Zielgrdsse Yi
Yi=h <x;1), L, xf””> +E;

mit h als Funktion, x” als Eingangsvariablen und E; als Zufallsfehler mit Normalvertei-
lung mit Erwartungswert 0 und Varianz 2. Im einfachsten Fall ist der Zusammenhang h

linear und wird damit zu

h <x§”, fo’, o x;m)> =fo+ ﬁ]x;” + ﬁgl’;z) +ot B™
zum Modell der multiplen linearen Regression mit den Parametern Bo, B1, ..., Bm, Wobei
Bo dem Achsenabschnitt entspricht und B1, B2, ..., Bm die «Steigungen in Richtung der

x-Achsen» bilden (Stahel, 2017, S. 31).

Die Schatzung der Koeffizienten Bi erfolgt am einfachsten und hdufigsten tber die Me-
thode der kleinsten Quadrate. Dabei werden die quadrierten Abweichungen von den
gemessenen zu den berechneten Werten der Zielgrosse minimiert. Diese Methode ist
erwartungstreu und effizient, wenn es keine starken Korrelationen unter den Eingangs-
variablen gibt, und die Zufallsfehler unabhéangig sind und die gleiche Normalverteilung

mit Erwartungswert 0 und Varianz o2 haben (Maier & Herath, 2015, S. 63).

Die geschéatzten Zusammenhénge der Koeffizienten Bi kdnnen dann hinsichtlich ihrer
Signifikanzen Gberpruft werden. Fur die einzelnen Koeffizienten Bi kann das mit dem
t-Test gemessen werden. Dabei wird nach Maier und Herath (2015, S. 67) bestimmt, um
wie viele Standardfehler der geschatzte Wert vom vermuteten Wert des Koeffizienten
abweicht, und wie wahrscheinlich eine derart grosse Abweichung bei einer normalver-
teilten Zufallsvariable ist. Dieser Wert kann anschliessend mit der Tabelle der Stan-

dardnormalverteilung verglichen werden, um das Signifikanzniveau zu bestimmen.

Die Signifikanzniveaus werden haufig mit einer entsprechenden Anzahl Sternen ge-

kennzeichnet, dabei steht * fiir ein signifikantes Ergebnis und einen p-Wert (Irrtums-
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wahrscheinlichkeit) von <= 0.05, ** fur ein sehr signifikantes Ergebnis und einen p-
Wert von <= 0.01 und *** fiir ein hoch signifikantes Ergebnis und einen p-Wert von
<=0.001.

Um eine Aussage Uber die Signifikanz des Gesamtmodells zu machen, reichen die ein-
zelnen t-Tests nicht aus. Zu diesem Zweck wird ein F-Test fir das gesamte Modell
durchgefuhrt, dieser misst, ob die Gesamtheit aller Eingangsvariablen die Zielgrosse
uberhaupt beeinflusst (Stahel, 2017, S. 32). Auch hier kann aus der zugehdrigen Wahr-

scheinlichkeit wiederum auf das Signifikanzniveau geschlossen werden.

Der Erklarungswert der Modellierung kann mit dem Bestimmtheitsmass R? bestimmt
werden. R? ist die quadrierte multiple Korrelation und erklart den durch die Regression
bestimmten Anteil der Streuung der Zielgrésse (Stahel, 2017, S. 34):

RZ = SSQ!R)/SSQiY) =1— SSQ(E)/SSQ{Yl

Dieses Mass beschreibt also das Verhéltnis zwischen der durch das Modell erklarten zur
beobachteten Varianz. Weil dessen Wert mit jeder zusétzlichen Eingangsvariable an-
steigt, auch wenn diese nichts mit der Zielgrdsse zu tun hat, gibt es zusétzlich ein korri-
giertes Bestimmtheitsmass R%gj (adjusted R?), welches das Bestimmtheitsmass um die-
sen Faktor korrigiert (Stahel, 2017, S. 110):

RZ =1-= n—1 (l—RZ)

adj n—p’

Dabei steht n fur die Anzahl der Beobachtungen und p’ fiir die Anzahl der Eingangsva-
riablen m’+1 bei einem Modell mit einem Achsenabschnitt Bo respektive direkt der An-
zahl der Eingangsvariablen m’ bei einem Modell ohne Achsenabschnitt. Das korrigierte
Bestimmtheitsmass kann also durch die Aufnahme einer zusétzlichen Eingangsvariable
auch sinken, wenn der zusétzliche Erklarungsgehalt dieser Variablen so gering ist, dass
er den Aufwand fiir deren Aufnahme nicht rechtfertigt (Maier & Herath, 2015, S. 70).

Zusétzlich zu den Regressionskoeffizienten Bi kénnen auch die standardisierten Regres-
sionskoeffizienten 3* berechnet werden. Diese zeigen den relativen Einfluss einer Ein-
gangsvariable auf die Zielgrdsse, unabhéangig von Masseinheiten und Streuungen der
Variablen. Sie erlauben damit den Vergleich von Koeffizienten fur Eingangsvariablen
mit unterschiedlichen Messeinheiten (Stahel, 2017, S. 37).
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Neben der statistischen Analyse der Eingangsvariablen auf die Zielgrdsse darf nicht
vergessen werden, auch die sachlogischen Kausalzusammenhange kritisch zu hinterfra-
gen. Nicht jeder gefundene und statistisch begriindete Zusammenhang macht auch in-

haltlich Sinn und soll daher mit ins Modell aufgenommen werden.

2.4.3 Voraussetzungen fir die Anwendung

Die Anwendung der multiplen linearen Regression ist an eine Reihe von Voraussetzun-
gen geknUpft, die vor und/oder nach Abschluss der Regressionsrechnung zu tberpriifen
sind. Wenn diese Voraussetzungen nicht erflllt werden kdnnen, sind die Ergebnisse des
Regressionsmodells nicht verlasslich (Keller, 2016, S. 11). In der Folge werden diese

Voraussetzungen, soweit sie im Rahmen dieser Arbeit relevant sind, kurz vorgestellt.

Linearer Zusammenhang

Das postulierte Modell gilt nur, wenn zwischen jeder der Eingangsvariablen und der
Zielgrosse ein linearer Zusammenhang besteht. Diese Voraussetzung lasst sich vorab
durch die Analyse von einzelnen Streudiagrammen zwischen jeder Eingangsvariable
und der Zielgrosse uberprifen. Dabei soll kein nicht-linearer Zusammenhang feststell-
bar sein. Ist das flr einzelne Eingangsvariablen nicht der Fall, kann versucht werden,
durch eine geeignete Transformation der Eingangsvariablen und/oder der Zielgrosse
einen solchen linearen Zusammenhang herzustellen. Geeignete Transformationen sind
dabei nach Stahel (2017, S. 80)

e die Logarithmus-Transformation fiir stetig verteilte intervallskalierte Variablen,
die nur Betrage grosser als 0 annehmen kénnen,
e die Wurzeltransformation fir Z&hldaten,

e die Arcus-Sinus-Transformation fir Anteile (Prozentzahlen als Dezimale).

Die Verwendung von Transformationen hilft hdufig dabei, die Schiefe der Datenvertei-
lung zu reduzieren, den Einfluss von Ausreissern und Extremwerten zu reduzieren und

die Voraussetzung des linearen Zusammenhangs einzuhalten.

Keine Ausreisser

Es darf keine Ausreisser in den Daten geben. Dies kann vorab durch deskriptive Statis-
tiken oder Boxplots untersucht werden oder nach Durchfiihrung der Regression durch
Untersuchung der Residuen. Dabei sollen nach Field (2013, S. 306) keine Abweichun-
gen (Betrage) grosser 3, hochstens 1% grosser 2.5 und héchstens 5% grosser 2 gefunden

werden.
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Normalverteilung der Residuen

Die Residuen (Fehlerwerte zwischen Modellergebnis und beobachteten Gréssen) mis-
sen normalverteilt sein. Dieser Punkt l&sst sich vorab durch die Normalverteilungsdia-
gramme der intervallskalierten Eingangsvariablen und der Zielgrésse Uberprufen. Bei
schiefen Datenverteilungen kann ebenfalls eine Transformation Abhilfe schaffen fur die
spatere Normalverteilung der Residuen. Nach der Regression ist das Normalvertei-
lungsdiagramm der standardisierten Residuen zu erstellen, hier sollten die Punkte auf
dem P-P-Diagramm zwischen beobachteter und erwarteter kumulierter Wahrscheinlich-

keit der Zielgrosse nahe der Diagonalen liegen (Keller, 2016, S. 12).

Unabhangigkeit der Residuen

Die Residuen mussen unabhangig voneinander sein, das heisst, keine Autokorrelation
aufweisen. Das lasst sich graphisch in einem Streudiagramm zwischen den standardi-
sierten geschatzten Werten und den standardisierten Residuen vornehmen, wobei sich
kein Muster wie etwa ein wellenférmiger Verlauf zeigen soll. Rechnerisch lasst sich
dieser Nachweis durch den Durbin-Watson-Test erbringen, der nach Field (2013,
S. 311) einen Wert nahe 2, mindestens aber zwischen 1 und 3 ergeben soll.

Linearitat und Homoskedastizitét der Residuen

Diese Prifung kann man nach erfolgter Regression ebenfalls im Streudiagramm zwi-
schen den standardisierten geschatzten Werten und den standardisierten Residuen vor-
nehmen. Es wird Uberprift, dass Uber den gesamten Wertebereich der geschatzten Wer-
te der Fehler die gleiche Varianz aufweist. Das ist der Fall, wenn sich kein Trend und
keine Trichterform erkennen lasst (Tabachnik & Fidell, 2013, S. 161). Andernfalls
spricht man von Heteroskedastizitat, wenn die Fehlerwerte nicht Uber den gesamten

Bereich dieselbe Varianz aufweisen.

Regression Standardisiertes Residuum
o ) o - "
i 1 1 1 I
Regression Standardisiertes Residuum

T
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Abbildung 3 Streudiagramme mit Homoskedastizitat (links) und Heteroskedastizitat (rechts)

Regression Standardisierter geschiitzter Wert

(UZH, 2021, S. 8)

T
2 0
Regression Standardisierter geschitzter Wert
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Keine Multikollinearitat

Die Eingangsvariablen durfen keine Autokorrelation untereinander besitzen. Eine zu
starke Multikollinearitat fihrt zu ungenauen Schatzungen der betroffenen Regressions-
koeffizienten, was nach UZH (2021, S. 10) dazu fuhren kann, dass in Wirklichkeit be-
deutsame unabhdngige Variablen nicht signifikante Regressionskoeffizienten aufwei-
sen. Keine Multikollinearitat 1&sst sich vorab durch eine Korrelationsanalyse zwischen
den intervallskalierten Eingangsvariablen priifen, wobei keine starken Korrelationen
> 0.7 zugelassen werden sollten. Nach durchgefiihrter Regression kann der sogenannte
Varianzinflationsfaktor VIF berechnet werden, dessen Werte < 5, mindestens aber < 10
sein sollten (Field, 2013, S. 325).
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3. Empirische Untersuchung
3.1 Beschreibung des Datensatzes

3.1.1 Priméardaten

Die Primardaten der Stichprobe flir diese Arbeit stammen von einer schweizerischen
Immobiliengesellschaft, die grosstenteils in Buro- und Geschaftshduser an sehr guten
Lagen in den Wirtschaftszentren des Landes investiert ist. Fur die Darstellung der Er-
gebnisse waren die Daten so zu anonymisieren, dass keine Rickschlusse auf die Her-

kunft moglich sind.

Die Daten umfassen quantitative und qualitative Informationen zu den Standorten, Im-
mobilienobjekten und Mietvertrdgen. Diese stammen aus den Bereichen Bewirtschaf-
tung, Bewertung und Portfoliomanagement der Immobiliengesellschaft. Durch die ein-
heitliche Herkunft liegen die Informationen tber den ganzen Datensatz in einer homo-
genen und qualitatsgesicherten Form vor. Dieser Umstand ist flr die weitere Analyse
von Vorteil.

Der Zugang zu diesen Daten erfolgte tber die Software immopac®, eine Standardsoft-
ware fur das Immobilien Asset- und Portfoliomanagement. Die Firma immopac ag in

Zurich entwickelt und vertreibt diese Software und ist die Arbeitgeberin des Verfassers.
Der Stichtag der Datenlieferung ist der 1. Januar 2021.

3.1.2 Nutzungen

Im Rahmen dieser Arbeit sollen hedonische Mietpreismodelle flir kommerzielle Immo-
bilien untersucht werden. Aus diesem Grund wurden aus dem Datensatz nur die Nut-
zungsarten Biro, Verkauf und Gewerbe ausgewahlt. Diese machen gemass der folgen-

den Tabelle insgesamt 80.1% der jahrlichen Nettomiete des Primé&rdatensatzes aus.

Kurzbezeichnung Nutzungsart Anteil Nettomiete  Betrachtet
B Biro 58.0% Ja
\Y Verkauf 17.0% Ja
G Gewerbe 5.5% Ja
U Ubrige Nutzungen 19.9% Nein

Tabelle 2 Nutzungsarten und ihre Nettomietanteile in den Primardaten

Zu den Ubrigen Nutzungen, die im Rahmen dieser Arbeit nicht betrachtet wurden, zé&h-
len Lager/Archiv, Gastronomie, Parking, Wohnen und Verschiedene. Um die weiter
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betrachteten Nutzungsarten innerhalb der hedonischen Modellierung differenzieren zu
konnen, wird hier eine erste Variable Nutzungsart eingefihrt:

Variablenlabel  Variablenname Einheit Skala Beschreibung/Wertelabel
Nutzungsart NutzArt - Nominal Nutzungsart der Mieteinheit
B - Biiro
V - Verkauf
G - Gewerbe

Tabelle 3 Variable Nutzungsart zur Differenzierung der hedonischen Modellierung

3.1.3 Verteilung nach Nutzung

In einem ersten Schritt wurde die Verteilung der mutmasslich interessierenden Zielgros-
se Mietertrag je Flache und Zeit Uber diese drei Nutzungsarten untersucht. Die Ergeb-
nisse in der Abbildung 4 zeigen fur alle drei Nutzungsarten einen grossen Wertebereich
mit deutlichen Unterschieden zwischen den einzelnen Nutzungsarten. Besonders ausge-
pragt ist die hohe Streuung fur die Nutzungsart Verkauf, wahrend Biro und Gewerbe
einen eingeschrénkteren Streubereich der Ergebnisse zeigen. Aus diesem Grund sollen
die drei Nutzungsarten fir die weitere hedonische Modellierung getrennt betrachtet

werden.
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Abbildung 4 Boxplot Mietertrag/m?/a nach Nutzungsart

3.1.4 Ré&aumliche Verteilung
Die Primardaten stammen aus den wirtschaftlichen Zentren der ganzen Schweiz. Die
folgende Tabelle 4 gibt eine Ubersicht (iber die Anteile der jahrlichen Nettomietertrage

nach Kanton:
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Kanton Anteil Nettomiete
Aargau 1.7%
Bern 8.6%
Basel-Stadt 8.9%
Freiburg 0.2%
Genf 16.2%
Luzern 0.3%
Solothurn 0.2%
Tessin 1.1%
Waadt 6.0%
Zug 0.1%
Ziirich 56.5%
Total 100.0%

Tabelle 4 Kantone und ihre Nettomietanteile in den Priméardaten

Fur die rdaumliche Verteilung wurden ebenfalls die Wertebereiche und zugehorigen
Streuungsmasse analysiert. Wie bei Nutzungsarten im vorherigen Abschnitt ergeben
sich auch bei der rdumlichen Verteilung grosse Wertebereiche und Streuungen. Die fol-
genden Abbildungen 5 bis 8 zeigen diesen Sachverhalt auf, einerseits Uber den ganzen
Primardatensatz, andererseits differenziert fir die Nutzungsarten Biro, Verkauf und
Gewerbe. Hier fallen die grossen Streubereiche in den stadtischen Kantonen auf, die
sich tber alle Nutzungsarten, aber auch innerhalb von Biro, Verkauf und Gewerbe zei-
gen. Es gibt also in den stédtischen Zentren eine sehr ausgepragte Zahlungsbereitschaft
seitens der Nutzer flr bestimmte Mietflachen. Ebenfalls ist der grosse Streubereich der

Mietertrage/m?/a bei der Kategorie Verkauf deutlich zu erkennen.
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Abbildung 5 Boxplot Mietertrag/m?/a nach Kanton fiir alle betrachteten Nutzungsarten
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Abbildung 7 Boxplot Mietertrag/m?/a nach Kanton fiir Nutzungsart Verkauf
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3.1.5 Zeitliche Verteilung
Die Mietvertrage des Primardatensatzes stammen aus unterschiedlichen Zeitperioden. In

der Tabelle 5 ist der Anteil Nettomietertrag nach Mietvertragsjahr ersichtlich:

Mietvertragsjahr Anteil Nettomiete
2011 2.1%
2012 2.6%
2013 7.5%
2014 4.3%
2015 4.1%
2016 10.3%
2017 8.7%
2018 17.1%
2019 17.2%
2020 18.7%
2021 7.3%
Total 100.0%

Tabelle 5 Mietvertragsjahre und deren Nettomietanteile in den Priméardaten

Auch dazu wurden in den Abbildungen 9 bis 12 die zugehdrigen Verteilungen und
Streuungsmasse ermittelt. Die Ergebnisse widerspiegeln in ihrem Streubereich die Pha-
sen des Immobilienmarktzyklus, wie er in Kapitel 2.2.3 vorgestellt worden ist. Wahrend
die Schwankungen zwischen den Jahren bei der Nutzungsart Biro relativ ausgeglichen
verlauft, zeigen sich bei Gewerbe und insbesondere bei Verkauf deutlich ausgepragtere
Schwankungen. Das konnte ein Hinweis darauf sein, dass diese Nutzungen starker auf
die Einflisse des Immobilienmarktzyklus reagieren und somit eine grossere Volatilitat

im zeitlichen Verlauf aufweisen.
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Abbildung 9 Boxplot Mietertrag/m?/a nach Mietvertragsjahr fiir alle betrachteten Nutzungsarten
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Abbildung 11 Boxplot Mietertrag/m?/a nach Mietvertragsjahr fur Nutzungsart Verkauf
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3.1.6 Sekundéardaten

Die Priméardaten wurden fiir die weiteren Untersuchungen mit Sekundérdaten erganzt.
Das war insbesondere im Bereich der Standortqualitaten der Fall, weil der Priméardaten-
satz hier nicht alle relevanten Bereiche abdecken konnte. Die Verkniipfung zu den Pri-
maérdaten erfolgte Uber die Adresse der Immobilien (Strasse, PLZ, Ort), die dem Verfas-
ser im Rahmen der Untersuchung zur Verfligung stand und eine punktgenaue Lokalisie-
rung der Standorte ermdglichte. Die beigezogenen Sekundardaten stammen ausschliess-
lich aus 6ffentlich zugénglichen Quellen wie dem Bundesamt fiir Statistik (BFS), dem
Bundesamt fir Raumentwicklung (ARE) oder von 0Offentlichen Publikationen privater

Firmen. Die einzelnen Quellen sind im Kapitel 3.2.2 detailliert dargelegt.

3.1.7 Repréasentativitat der Stichprobe

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den Mietpreisen von kommerziellen Mietfla-
chen in der Schweiz, also sollte die untersuchte Stichprobe repréasentativ fur diese
Grundgesamtheit sein. Der Primérdatensatz umfasst 173 Immobilien mit einer gesamten
Mietflache von 730'644 m?. Die gesamte Mietflache der betrachteten kommerziellen
Nutzungen Biro, Verkauf und Gewerbe in der Schweiz umfasst nach Wuest (2020,
S. 12) geschitzte 37'117°000 m2. Dies unter der Annahme eines Anteils der Mietfliche
an der Bruttogeschossflache von 85% und einer Quote von 1/3 der vermieteten an den
gesamthaft vorhandenen Flachen. Somit macht die Stichprobe nur einen Anteil von
knapp 2% an der Grundgesamtheit aus. Auch handelt es sich nicht um eine echte Zu-
fallsauswahl, sondern — bedingt durch die Herkunft aus einem einzelnen Unternehmen —
um eine sogenannte Klumpenauswahl, die immer das Risiko einer ungenauen Schat-
zung gegenuber einer echten Zufallsauswahl beinhaltet (Hartung, Elpelt & Klosener,
2005, S. 288). Andererseits war eine echte Zufallsauswahl fur den Verfasser nicht ver-
flgbar und die Erhebung einer solchen im Rahmen dieser Arbeit nicht mit verniinftigem
Aufwand moglich. Auch ist das Unternehmen, von dem der Primérdatensatz stammit,
durchaus ein wesentlicher Anbieter in diesem Markt. Insofern kann eine gewisse Repré-

sentativitat nicht grundsatzlich verneint werden.

Nutzungsart Mietflache Stichprobe [m?] Mietflaiche Grundgesamtheit [m?] Anteil
Biro 583917 15'867°000 3.68%
Verkauf 84'276 9'917°000 0.85%
Gewerbe 68'507 11'333'000 0.60%
Total 736’700 37'117°000 1.98%

Tabelle 6 Gegentiberstellung Flachen Stichprobe und Grundgesamtheit (nach Wuest, 2020, S. 12)



3.2 Bestimmung der Zielgrdsse und der Eingangsvariablen

3.2.1 Zielgrosse

Als Zielgrosse soll der Mietertrag je Flache und Zeit verwendet werden. Dieser wird in
der Schweiz iblicherweise in CHF/m?/Jahr ausgewiesen. Durch den Bezug auf die Fli-
che koénnen die Mietpreise unterschiedlich grosser Mieteinheiten miteinander verglichen
werden. Diese Darstellung erfordert das Vorhandensein einer Fldchenangabe, wodurch
Mieteinheiten ohne Flé&che fir die Untersuchung nicht zur Verfugung stehen. Im vorlie-
genden Datensatz flr die untersuchten Nutzungsarten Biiro, Gewerbe und Verkauf ist
das nur bei einem sehr geringen Anteil von 1.6% aller Mieteinheiten der Fall und somit
eine akzeptable Einschrankung. Zu dieser ausgeschlossenen Menge zahlen unvollstan-
dig erfasste Mieteinheiten ohne Flachenangabe oder spezielle Mieteinheiten ohne FIla-
che wie Vitrinen oder Schaufenster. Ebenfalls ausgeschlossen wurden Datensatze mit
einem Mietertrag von 0 oder leer, was in 3.1% der Falle auftrat. Um die Voraussetzung
der Normalverteilung (siehe Kapitel 2.4.3) fiir die Zielgrosse besser zu erfillen, wurden

diese fir die weitere Untersuchung mit dem Logarithmus (logio) transformiert.

Variablenlabel Variablenname Einheit Skala Transf.  Beschreibung/Wertelabel

Mietertrag Mietertrag CHF/m2/a Intervall  log Mietertrag je m? und Jahr der Mietflache

Tabelle 7 Zielgrosse Mietertrag je Flache und Zeit

3.2.2 Eingangsvariablen der Standortqualitat

Wie im Kapitel 2.3.1 beschrieben, besteht eine erste Gruppe von Immobilienqualitaten
aus den Eigenschaften des Standorts. Die Tabelle 8 gibt einen Uberblick iber die Vari-
ablen der Standortqualitat, die in der Folge detailliert beschrieben werden.

Variablenlabel  Variablenname Einheit Skala Transf.  Beschreibung/Wertelabel

Makrolage Makrolage - Ordinal - Makrolage der Immobilie
1.0 — sehr schlecht
2.0 - schlecht
3.0 — durchschnittlich
4.0 - gqut
5.0 — sehr gut

Mikrolage Mikrolage - Ordinal - Mikrolage der Immobilie, abgestuft
nach Nutzungsart

1.0 - sehr schlecht
2.0 — schlecht

3.0 = durchschnittlich
4.0 - gut

5.0 — sehr gut
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Variablenlabel Variablenname Einheit Skala Transf.  Beschreibung/Wertelabel
Erreichbarkeit ErreichStr - Intervall log Erreichbarkeit auf der Strasse geméss
Strasse (0 - > 50'000) ARE
Erreichbarkeit ErreichOeV - Intervall log Erreichbarkeit mit dem OV geméss
ov (0 ->50'000) ARE
OV-Giiteklasse ~ GuetKlaOeV - Ordinal - OV-Giiteklasse ARE
1 — A sehr gute Erschliessung
2 - B gute Erschliessung
3 - C mittelmé&ssige Erschliessung
4 — D geringe Erschliessung
Einwohnerzahl  Einw - Intervall log Einwohnerzahl der Standortgemeinde
Einwohnerzahl ~ EinwVeraend % Intervall - Verénderung der Einwohnerzahl der
Veranderung Standortgemeinde in den letzten 10
Jahren
Beschéftigteim  BeschSek3 % Intervall - Anteil der Beschattigten im 3. Sektor
3. Sektor der Standortgemeinde
Sozialhilfequote  SoQ - Intervall - Sozialhilfequote der Standortgemeinde
Bildungsniveau  BildNiv % Intervall - Anteil der Bevélkerung mit tertidrem
Bildungsabschluss
Gewinnsteuer GewsSt % Intervall _ Max. Gewinnsteuersatz
Bund/Kanton/Gemeinde am Kantons-
hauptort 2021
BIP/Einwohner  BIP CHF Intervall log BIP/Einwohner nach Kanton 2018
BIP/Einwohner  BIPVeraend % Intervall _ BIP/Einwohner nach Kanton 2018,
Veranderung Veréanderung gegentber Vorjahr zu

laufenden Preisen

Tabelle 8 Variablen der Standortqualitat

Makrolage, Mikrolage

Die Beurteilung der Makrolage und der Mikrolage des Standorts stammen aus dem
Primdrdatensatz und werden im Rahmen des Bewertungsprozesses der Immobilien jahr-
lich durch eine Experteneinschatzung neu bestimmt. Die Beurteilung erfolgt auf einer
ordinalen Skala von 1.0 — sehr schlecht bis 5.0 — sehr gut in Abstufungen von 0.1. Der
erwartete Zusammenhang mit der Zielgrosse ist positiv, das heisst, je besser die Ein-

schatzung der Makrolage/Mikrolage ist, umso hoher ist der zu erwartende Mietertrag.

Erreichbarkeit Strasse/OV

Eine wesentliche Eigenschaft eines Standorts ist seine Erreichbarkeit. Aus diesem
Grund wurden fiir jeden Standort die Erreichbarkeiten auf der Strasse und mit dem OV
ermittelt. Dabei wurde auf die Potenzialuntersuchungen des Bundesamts fir Raument-
wicklungen (ARE) zurlckgegriffen, die auf dem nationalen Personenverkehrsmodell

NPVM des UVEK basieren. Diese zeigen je Verkehrszone in der Schweiz die Erreich-



barkeit E; auf der Strasse/mit dem OV in Abhangigkeit der Reisezeiten von allen Zonen
J in der Schweiz zur Verkehrszone sowie die Anzahl A;j von der in Verkehrszone j vor-

handenen Einwohnern und Arbeitsplatzen nach der Formel:

Ei = Zj(Aj X exp(—O.Z X Reisezeittj))

, Wobei
Ei Erreichbarkeit in Punkten je Verkehrszone i auf der Strasse/im OV
A Summe Einwohner und Arbeitsplétze in Zone j

Reisezeitij Reisezeit auf der Strasse/mit dem OV von Zone i zu Zone j

Die Abfrage erfolgte je Standort Uber die Webseiten Erreichbarkeit auf der Strasse
(2017) und Erreichbarkeit mit dem OV (2017). Der Datenstand der Angaben ist vom
30.06.2017, und um die Anforderungen fiir die Normalverteilung zu erfiillen wurde die
Grosse logarithmiert. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrésse ist positiv.

OV-Giteklasse

Die Qualitat eines Standortes hangt im Bereich des OV nicht nur von seinem Potenzial,
sondern auch von der 6rtlichen Erschliessung mit dem 6ffentlichen Verkehr ab, konkret
also, wie weit es bis zur nachsten Haltestelle ist und welche Verbindungsmaglichkeiten
diese anbietet. Dazu wurden je Standort tiber die Webseite OV-Giiteklassen des ARE
(2021) die entsprechenden Werte ermittelt. Sie sind ein wichtiger Indikator flr die Be-
urteilung der Erschliessung mit dem 6ffentlichen Verkehr und werden in einem automa-
tisierten Prozess aus den Daten des elektronischen Fahrplans der schweizerischen
Transportunternehmungen (HAFAS) berechnet.

Die Daten wurden anschliessend von der nominalen Skala A — sehr gute Erschliessung
bis D — geringe Erschliessung in eine ordinale Skala von 1 bis 4 transformiert, der Da-
tenstand der Erhebung ist der 24.03.2021. Der erwartete Zusammenhang auf die Ziel-
grésse ist negativ, das heisst, je kleiner (besser) die OV-Giiteklasse, umso hoher der

Mietertrag.

Einwohnerzahl

Die Einwohnerzahl der Standortgemeinde ist ein Hinweis auf die Standortattraktivitat.
Je mehr Einwohner eine Stadt oder Gemeinde hat, umso mehr Nachfrage nach kommer-
ziellen Mietflachen ist zu erwarten. Neben dem Bestand ist auch die Veradnderung der
Einwohnerzahl interessant, deshalb wurden fiir jeden Standort neben der Einwohnerzahl

die Verénderung in den letzten 10 Jahren aus der Internetquelle BFS (2021) Regional-



portraits abgefragt. Der Datenstand ist von 2019 respektive die Veranderung von 2010-
2019, der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrosse ist flr beide Variablen positiv.

Beschaftigte im 3. Sektor

Fur kommerzielle Mietflachen ist der Anteil der Beschaftigten im tertidren- oder Dienst-
leistungssektor von Bedeutung. Ein hoher Anteil in diesem Bereich ldsst eine grdssere
Nachfrage nach kommerziellen Mietflachen und damit verbunden hoéhere Mietpreise
erwarten. Die Daten konnten je Standort ebenfalls aus der Internetquelle BFS (2021)

Regionalportraits mit Datenstand von 2018 abgefragt werden.

Sozialhilfequote

Die Sozialhilfequote ist der Anteil der Bevolkerung, die in einem Jahr Leistungen der
Sozialhilfe bezogen haben. In der Schweiz betrug sie im Jahr 2019 im Durchschnitt
3.2%. Abweichungen eines Standorts von der Sozialhilfequote kdnnen einen Hinweis
auf die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit oder die Kaufkraft der Bevolkerung geben
und fiir die Preisbildung von kommerziellen Mietflachen von Interesse sein. Auch diese
Information konnte aus der Internetquelle BFS (2021) Regionalportraits mit Datenstand
von 2019 abgefragt werden. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrosse ist nega-

tiv.

Bildungsniveau

Fur kommerzielle Mietflachen ist der Ausbildungsstand der Bevélkerung ein moglicher
Einflussfaktor. Je besser ausgebildet diese an einem Standort ist, umso eher sind Ar-
beitsplatze mit hoher Qualifikation und Wertschopfung und damit Unternehmungen mit

einer hoheren Zahlungsbereitschaft fiir Mietflachen zu erwarten.

Zur Messung wird der Anteil der tertiaren Bildungsabschliisse in der Wohnbevélkerung
gemass der Internetquelle BFS (2019a) Hochste abgeschlossene Ausbildung herangezo-
gen. Der Datenstand ist von 2019 und der erwartete Zusammenhang mit der Zielgrosse

positiv.

Gewinnsteuer

Die an einem Standort zu erwartende Steuerbelastung beeinflusst die Standortwahl von
Unternehmungen und damit die Nachfrage nach kommerziellen Mietflachen. Ihre ge-
naue Einschatzung fir den Einzelfall ist aufwendig, weil die Berechnung von der ge-
setzlichen Regulierung am Standort und der Struktur der Unternehmen abhéngig ist und
wirde den Umfang dieser Abschlussarbeit tbersteigen. Fir eine grobe Beurteilung der

steuerlichen Standortqualitat wurde deshalb auf die maximalen Gewinnsteuersétze fur
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Bund/Kantone/Gemeinden in den Kantonshauptorten nach KPMG (2021) zurtickgegrif-

fen. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrosse ist negativ.

BIP/Einwohner

Einen weiteren Hinweis auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines Standortes

kann die Angabe des BIP/Einwohner liefern. Das Bruttoinlandprodukt BIP misst dabei

nach Gabler (2021b) die Produktion von Waren und Dienstleistungen im Inland nach

Abzug aller Vorleistungen und ist ein Mass fir die wirtschaftliche Leistung in einer

Volkswirtschaft in einer Periode. Die Daten kénnen je Kanton aus der Internetquelle

BFS (2018) ermittelt werden. Neben dem Bestand wurde auch die Veranderung gegen-

uber dem Vorjahr abgefragt. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrésse ist posi-

tiv.

3.2.3 Eingangsvariablen der Objektqualitat

Die Tabelle 9 zeigt die betrachteten Variablen der Objekt- oder Geb&udequalitat:

Variablenlabel Variablenname Einheit

Skala

Transf.

Beschreibung/Wertelabel

Standard Standard

Ordinal

Standard der Immobilie
1.0 - sehr schlecht

2.0 — schlecht

3.0 - durchschnittlich
4.0 - gut

5.0 - sehr gut

Zustand Zustand

Ordinal

Zustand der Immobilie
1.0 - sehr schlecht
2.0 — schlecht

3.0 — durchschnittlich
4.0 - gut

5.0 - sehr gut

Nutzbarkeit Nutzbar

Ordinal

Nutzbarkeit der Immobilie
1.0 - sehr schlecht

2.0 — schlecht

3.0 — durchschnittlich

4.0 - gut

5.0 - sehr gut

Vermietbarkeit Vermiet

Ordinal

Vermietbarkeit der Immobilie
1.0 - sehr schlecht

2.0 — schlecht

3.0 — durchschnittlich

4.0 - gut

5.0 — sehr gut

Grundstilicksfliche ~ GrundFlae m2

Intervall

log

Grundstiicksflache der Immobilie

Mietflache Total MietFlaeTot m?

Intervall

log

Gesamte Mietflache der Immobilie



Variablenlabel Variablenname Einheit Skala Transf. Beschreibung/Wertelabel
Aussenparkplatze ~ ParkAussen Stk/mz  Intervall - Anzahl Aussenparkplatze je totaler Mietfla-
je Mietflache Total che der Immobilie
Innenparkplétze je  Parklnnen Stk/mz  Intervall - Anzahl Innenparkplatze je totaler Mietfla-
Mietflache Total che der Immobilie
Leerstand Leerstand % Intervall - Aktuelle Leerstandsquote der Immobilie
Baujahr BJ1 D Nominal - vor 1919

BJ2 D Nominal - 1919 bis 1945

BJ3 D Nominal - 1946 bis 1960

BJ4 D Nominal - 1961 bis 1970

BJ5 D Nominal - 1971 bis 1980

BJ6 D Nominal - 1981 bis 1990

BJ7 D Nominal - 1991 bis 2000

BJ8 D Nominal - 2001 bis 2010

BJ9 D Nominal - 2011 bis 2020 (Referenzkategorie)
Renovation RJ1 D Nominal - vor 1990

RJ2 D Nominal - 1991 bis 2000

RJ3 D Nominal - 2001 bis 2010

RJ4 D Nominal - 2011 bis 2020 (Referenzkategorie)

Tabelle 9 Variablen der Objektqualitat, Faktorvariablen kursiv

Standard, Zustand, Nutzbarkeit, Vermietbarkeit

Die Beurteilungen von Standard, Zustand, Nutzbarkeit und Vermietbarkeit des Objekts
stammen aus dem Primdrdatensatz und werden im Rahmen des Bewertungsprozesses
der Immobilien jahrlich durch eine Experteneinschatzung neu bestimmt. Die Beurtei-
lung erfolgt auf einer ordinalen Skala von 1.0 — sehr schlecht bis 5.0 — sehr gut in Ab-
stufungen von 0.1. Der erwartete Zusammenhang mit der Zielgrdsse ist positiv, das
heisst, je besser die Einschatzung des Standards/Zustands/Nutzbarkeit/\VVermietbarkeit

des Objekts ist, umso héher ist der zu erwartende Mietertrag.

Grundstucksflache

Die Grundstucksflache eines Objekts gibt einen Hinweis auf die Grdsse des Objekts.
Grossere Objekte bieten mehr Mietflache und damit verbunden auch ein breiteres An-
gebot an Flachen an. Somit konnen spezifische Flachenbedirfnisse von Nutzern in
grosseren Objekten maglicherweise besser abgedeckt werden. Eine grosse Grundstiicks-
flache bietet zudem die Maoglichkeit, mit Gestaltungselementen die Reprasentativitat
eines Objekts zu erhdhen. Aus diesen beiden Grinden ist der erwartete Zusammenhang

auf die Zielgrosse positiv.
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Mietflache Total

Die totale Mietflache ist ebenfalls ein Hinweis auf die Grosse des Objekts. Ahnlich wie
bei der Grundstlcksflache kénnen auch hier mehr Mietflache ein breiteres Angebot und
eine bessere Abdeckung von spezifischen Flachenbedirfnissen der Nutzer bedeuten.

Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrosse ist deshalb ebenfalls positiv.

Aussen- und Innenparkplétze je Mietflache

Die Mdoglichkeit der Parkierung ist eine Eigenschaft eines Objekts. Auch wenn in der
vorliegenden Arbeit keine direkte Aussage zu Parkplatzmietpreisen gemacht wird, ist zu
erwarten, dass das VVorhandensein von Parkplatzen auf dem Objekt die Attraktivitét der
kommerziellen Mietflachen steigert. Dieser Zusammenhang durfte sich insbesondere
bei der Nutzungsart Verkauf ausgepréagt zeigen. Fir die Betrachtung innerhalb des he-
donischen Modells wurde die Anzahl der Parkplatze auf die totale kommerzielle
Mietflache bezogen. Dabei wurde zwischen ungedeckten Aussen- und gedeckten Innen-
parkpléatzen unterschieden. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrosse ist fiir bei-

de Variablen positiv.

Leerstandsquote

Die Leerstandsquote gibt einen Hinweis auf die momentane Attraktivitdt des Objekts
am Markt, insofern ist eine Beeinflussung der Zielgrdsse zu erwarten. Der Zusammen-
hang kann dabei unterschiedlich sein: Einerseits kann eine hohe Leerstandsquote auf ein
unattraktives Objekt hinweisen, woraus eine negative Beeinflussung der Zielgrosse zu
vermuten ist. Andererseits kann eine hohe Leerstandsquote aber auch ein Indiz dafir
sein, dass die Mietflaichen zum Marktpreis vermietet sind, dass also das vorhandene
Mietzinspotenzial ausgeschopft wird, was fiir einen positiven Einfluss auf die Zielgros-
se Mietertrag je Flache je Zeit spricht. Der erwartete Zusammenhang auf die Zielgrdsse

ist somit ambivalent.

Baujahr

Das Baujahr einer Immobilie beeinflusst den Mietertrag je Flache und Zeit ebenfalls auf
unterschiedliche Art und Weise. So ist zum einen ein Alterungseinfluss zu erwarten,
nach dem é&ltere Gebdude die aktuellen Bedirfnisse der Nutzer nicht mehr so gut erfil-
len kénnen und demnach ein geringerer Mietertrag zu erwarten ist. Zum anderen beein-
flusst das Baujahr eines Objekts aber wesentlich seine architektonische Gestaltung und
an zentralen Lagen seine stadtebauliche Bedeutung. Dabei sind unterschiedliche Ein-
flisse auf die Zielgrosse zu erwarten. So kdnnen sowohl neue Geb&ude durch ihre zeit-

gemasse Architektur als auch relativ alte Geb&ude durch ihre zeitlose Gestaltung — im-
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merhin haben sie ihre Nutzungstauglichkeit schon tber Jahrzehnte bewiesen und wur-
den bisher nicht durch neuere Bauten ersetzt — eine erhohte Attraktivitat aufweisen. An-
dererseits konnen Objekte mittleren Alters unattraktiv sein, weil sie nicht mehr den ak-
tuellen Bedirfnissen entsprechen, bisher aber einfach noch nicht durch neuere Objekte
ersetzt worden sind. Sie werden von den Nutzern quasi geduldet, allerdings nur mit ei-

nem entsprechenden Abschlag auf den Mietpreis.

Aus diesen Griinden erfolgte die Betrachtung des Baujahrs im Rahmen dieser Arbeit als
eine nominale Einflussgrosse mit unterschiedlichen Alterskategorien, die sich grund-
satzlich an den Bauperioden des Bundesamts fur Statistik orientieren (BFS, 2019b).
Eine solche nominale Variable wird in der multiplen linearen Regression auch Faktor
genannt und muss als ein Block von Indikator- oder Dummy-Variablen modelliert wer-
den (Stahel, 2017, S. 38). Dabei entstehen aus n Auspragungen des Faktors (n-1) Dum-
my-Variablen mit den Auspragungen 1 (wahr) und O (falsch). Eine Auspragung, die
Referenzkategorie, kann dabei weggelassen werden, weil ihr Informationsgehalt (z.B.
wahr) bereits in der Menge der anderen Indikatorvariablen enthalten ist (z.B. alle
falsch).

Renovation

Neben dem Baujahr ist auch das Jahr der letzten Renovation eine Einflussgrdsse des
Objekts. Hier ist davon auszugehen, dass sich eine aktuellere Renovation tendenziell
positiv auf den zu erwartenden Mietertrag auswirken wird. Weil aber auch hier die Peri-
oden auf die Gestaltung der Renovation einen Einfluss haben durften, wurde ebenfalls
eine Modellierung als nominale Variable (Faktor) mit einem Block von (n-1) Dummy-
Variablen gewahlt. Die Anzahl der Perioden wurde dabei aber kleiner gewahlt, und fur

Objekte ohne Angabe des Renovationsjahrs wurde auf das Baujahr zurtickgegriffen.

3.2.4 Eingangsvariablen der Mietvertragsqualitat
Schliesslich wurden als dritte Gruppe die Eingangsvariablen der Mietvertragsqualitét
untersucht. Auch hier gibt die Tabelle 10 einen Uberblick tber die betrachteten Gros-

sen, bevor diese detailliert vorgestellt werden:

Variablenlabel Variablenname Einheit Skala Transf. Beschreibung/ Wertelabel

Mietflache MietFlae m? Intervall  log Vermietbare Flache der Mieteinheit
Stockwerk Stockwerk - Intervall - Stockwerk der Mieteinheit
Mietflachenanteil ~ MietFlaeAnt % Intervall - Anteil der Flache der Mieteinheit an der

totalen Flache der Immobilie
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Variablenlabel Variablenname Einheit Skala Transf. Beschreibung/ Wertelabel

SingleTenant SingleTenant D Nominal - SingleTenant, also aktueller Mieter mietet
mehr als 90% der gesamten Immobilie

0 - Kein SingleTenant
1 - SingleTenant

Mietvertragsart MvArt D Nominal - Mietvertragsart, unbefristet oder befristet
0 — unbefristet
1 - befristet

Option Option D Nominal - Echte Option zum Mietvertrag vorhanden

0 - keine echte Option
1 - echte Option

Mietdauer Mietdauer Jahre  Intervall - Dauer des abgeschlossenen Mietvertrags
Mietvertragsjahr ~ MvJ2011 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2011

MvJ2012 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2012

MvJ2013 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2013

MvJ2014 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2014

MvJ2015 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2015

MvJ2016 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2016

MvJ2017 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2017

MvJ2018 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2018

MvJ2019 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2019

MvJ2020 D Nominal - Mietvertragsbeginn 2020 (Referenz)

Tabelle 10 Variablen der Mietvertragsqualitat, Faktorvariablen kursiv

Mietflache

Die Mietflache ist eine wichtige Eigenschaft einer Mieteinheit. Sie beschreibt ihre Gros-
se und damit auch wesentlich die mit ihr verbundenen Nutzungsméglichkeiten. Ande-
rerseits ist sie auch Grundlage fir die Berechnung der Zielgrosse Mietertrag je Flache
und Zeit. Auf die Problematik der Definition und Berechnung der Mietfliche wurde

bereits im Kapitel 2.3.3 hingewiesen.

Die Mietflache stammt aus dem Primérdatensatz und wird in m? angegeben, fiir die Re-
gressionsrechnung wird sie als intervallskalierte Grdsse logarithmiert, um die Anforde-
rungen der Normalverteilung besser zu erfillen. Der erwartete Zusammenhang auf die
Zielgrosse ist negativ, weil bei einer grosseren Mietflache tendenziell ein tieferer Preis

je Flache im Sinne eines «Mengenrabatts» erwartet wird.

Stockwerk
Das Stockwerk beschreibt die vertikale Lage der Mieteinheit innerhalb des Objekits.

Frihere Untersuchungen von Pickel (2007, S. 32) haben dabei einen positiven Zusam-

36



menhang ergeben, das heisst, je grosser das Stockwerk, also je héher die Lage der Miet-
einheit, umso grosser ist der Mietertrag je Flache und Zeit. Dieser Effekt kann Uber die
bessere Besonnung, die grossere Ruhe durch die zunehmende Distanz zum Strassen-
raum aber auch durch das hohere Prestige der oberen Stockwerke erklart werden. Der

erwartete Einfluss auf die Zielgrdsse ist somit positiv.

Mietflachenanteil

Der Anteil der Mietflache der Mieteinheit an der gesamten Mietflache der Immobilie
kann einen Einfluss auf die Zielgrésse haben. So ist bei einem hohen Anteil davon aus-
zugehen, dass die Mieteinheit innerhalb der Immobilie eine vorherrschende Position
einnimmt, und damit die Verhandlungsposition ihres Mieters bei der Preisfestsetzung
gestarkt wird. Aus diesem Grund ist fir hohe Mietflachenanteile tendenziell ein tieferer
Mietertrag je Flache und Zeit zu erwarten, der Einfluss auf die betrachtete Zielgrosse

also negativ.

SingleTenant

Neben dem Anteil der Mietflache der Mieteinheit an der gesamten Immobilie ist auch
der Anteil des Mieters an allen Mietflachen der Immobilie interessant. Je mehr Flache
ein Mieter innerhalb eines Objekts belegt, umso grosser ist sein Gewicht in der Miet-
preisverhandlung und umso tiefer sollte der resultierende Mietpreis je Flache und Zeit

ausfallen.

Besonders ausgepragt dirfte dieser Aspekt sein, wenn der Mieter die gesamte Immobi-
lie mietet, es sich also um einen SingleTenant handelt. In diesem Fall ergeben sich fur
den Vermieter auch weitere praktische Vorteile (einfachere Zugangskontrolle, geringe-
rer Flachenanteil fur innere Erschliessung), die sich noch einmal negativ auf die Ziel-

grosse auswirken.

Die Modellierung erfolgte als nominale Variable mit den Auspragungen 0 — Kein Sin-
gleTenant und 1 — SingleTenant. Im Rahmen dieser Arbeit wurde ein Mieter als Single-
Tenant angesehen, wenn er mehr als 90% der gesamten verfligbaren Mietflache des
Objekts mietet. Diese Fallunterscheidung erfolgt tber die Flache und nicht Uber den
Mietertrag, um nicht von der zu erklarenden Zielgrosse des Mietertrags abhéngig zu

sein. Der erwartete Einfluss auf die Zielgrosse ist negativ.

Mietvertragsart
Mietvertrage konnen zeitlich unbefristet oder befristet abgeschlossen werden. Befristete

Vertrdge mit einem bereits bei Vertragsabschluss vereinbarten Ende sind bei kommer-
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ziellen Mietvertragen Ublich, dies im Gegensatz zu Wohnnutzungen, wo (blicherweise
unbefristete Mietvertragsdauern gewahlt werden. Dennoch gibt es auch im kommerziel-

len Bereich unbefristete Mietvertrége.

Die Modellierung erfolgte als nominale Variable mit den Auspragungen 0 — unbefristet
und 1 — befristet, der erwartete Einfluss auf die Zielgrésse ist unsicher, das heisst, be-
fristete Mietvertrdge konnen den Mietertrag erh6hen oder reduzieren. Zum einen nimmt
fir die Vermieter mit der Befristung des Mietvertrags die Unsicherheit Gber die zukinf-
tige Vermietung ab, was im Umfeld eines fallenden VVermietungsmarkts willkommen ist
und zu einer Mietpreisreduktion fiihren wird. Bei anziehenden Markten hingegen kann
die Befristung die Handlungsoptionen der Vermieter einschranken, die Mieteinheit zu
einem hoheren Preis einem anderen Mieter vermieten zu kénnen, sie werden dann fir
die Befristung tendenziell einen Aufschlag verlangen. Fir die Mieter kann die Argu-
mentation entsprechend gefiihrt werden, bei fallenden Markten ist eine Befristung eine
Erhohung ihres Risikos und verlangt eine Reduktion des Mietpreises, bei steigenden

Markten eine Risikoverminderung und rechtfertigt einen Aufschlag.

Option

Bei befristeten Mietvertrégen ist bei kommerziellen Nutzungen haufig eine Option fur
die Verlangerung des Mietverhéltnisses ein Bestandteil des Mietvertrags. Die Option
gibt dem Mieter das Recht, den Vertrag nach dessen Ende fir eine bestimmte Dauer zu
verlangern. Bleiben die Konditionen der Vermietung dabei erhalten, spricht man von
einer echten Option, ist hingegen eine Neuverhandlung vorgesehen, ist die Option un-
echt. Im Rahmen dieser Arbeit wurden nur echte Optionen beriicksichtigt, die Modellie-
rung erfolgte als nominale Variable mit den Auspragungen 0 — keine echte Option und
1 — echte Option. Der erwartete Einfluss auf die Zielgrdsse ist positiv, weil der Vermie-
ter bei einer echten Option dem Mieter ein einseitiges Recht zur Verlangerung gibt, das

entschadigt sein will.

Mietdauer

Die Mietdauer beschreibt die Dauer des Mietverhéltnisses bei befristeten respektive die
Dauer der bisherigen Vermietung bei unbefristeten Mietvertragen. Dabei wird bei auf-
einanderfolgenden Vertragen mit dem gleichen Mieter (Anschlussmietvertrége) immer
auf die Dauer des aktuellen Mietvertrags abgestellt. Der erwartete Einfluss auf die Ziel-
grosse ist ebenfalls unsicher, mit der gleichen Begriindung wie im vorherigen Abschnitt
Mietvertragsart erklart. Je langer die Mietdauer, umso grosser ist die Risiko- aber auch
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Chancenverschiebung von Vermieter zu Mieter, was je nach Marktphase zu einem Ab-
oder Zuschlag auf den Mietertrag flihren wird.

Mietvertragsjahr

Das Mietvertragsjahr gibt den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses an. Es widerspiegelt
das aktuelle Marktgefuige des Vermietungsmarkts zu diesem Zeitpunkt und stellt damit
eine Verbindung zum Immobilienmarktzyklus (vgl. Kapitel 2.2.3) her. Je nach Phase
des Zyklus herrschte bei der Preisfestsetzung ein anderes Verhéltnis von Angebot und
Nachfrage vor, was sich auf die Zielgrosse des Mietertrags je Flache und Zeit ausge-
wirkt hat.

Die statistische Modellierung erfolgte als Faktor mit Auspragungen der letzten 10 Jahre.
Bei Vertragsabschliissen élter als 10 Jahre, was in 8.1% der Félle des Primardatensatzes
der Fall war, wurde stattdessen auf das Datum der letzten Mietzinsanpassung zuriickge-
griffen. War auch dieser Wert &lter als 10 Jahre (0.7% der Falle), wurde als Mietver-
tragsjahr die kleinstmdgliche Auspragung 2011 gesetzt. Der erwartete Einfluss auf die

Zielgrosse ist selektiv in Abhangigkeit des Zeitpunkts.

3.3 Datenaufbereitung

Die Datenaufbereitung erfolgte mit einer Abfrage der Zielgrésse und aller Eingangsva-
riablen aus dem Softwaresystem immopac® unter Filterung auf die in Kapitel 3.1.2 als
relevant deklarierten Nutzungsarten. Die Sekundardaten wurden erhoben, auf geeigneter
Stufe (Immobilie, Gemeinde, Kanton) abgespeichert und ebenfalls in diese Abfrage
integriert. Bei intervallskalierten Eingangsvariablen wurde zusatzlich ein logarithmierter
Wert fir die Untersuchung einer moglichen Transformation abgefragt, und fur die no-
minalen Variablen wurde bereits in diesem Schritt die Dummy-Kodierung gemass Ka-

pitel 3.2.3 vorgenommen.

Anschliessend erfolgte der Upload der Daten in die Statistiksoftware SPSS und die vor-
gelagerte Prifung der Voraussetzungen fur die Anwendung der linearen multiplen Re-
gression nach Kapitel 2.4.3. Neben einer deskriptiven Statistik mit Berechnung von
Streuung und Lagemassen wurde das Vorliegen eines linearen Zusammenhangs fur alle
intervallskalierten Variablen anhand von Streudiagrammen und Quantil-Quantil-
Diagrammen des beobachteten Werts zum erwarteten Wert der Normalverteilung (Q-Q-
Plots) untersucht. Aufgrund der Ergebnisse wurde Uber eine Transformation der Variab-
le entschieden. Ebenfalls wurde eine Korrelationsanalyse nach Pearson zwischen allen

Eingangsvariablen durchgefuhrt, und zur Vermeidung von Multikollinearitat bei Vari-
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ablenpaaren mit einer Korrelation von > 0.7 eine der beiden Variablen aus dem Modell
ausgeschlossen.

3.4 Modellformulierung und Regressionsanalyse

Danach ging es an die eigentliche Modellformulierung und Regressionsanalyse. Ausge-
hend von einem ersten Modell mit Einschluss aller Eingangsvariablen erfolgte die Be-
rechnung schrittweise ruckwarts, wobei nicht-signifikante Eingangsvariablen ausge-
schlossen wurden, bis schliesslich nur noch Eingangsvariablen brigblieben, die min-
destens auf dem 5%-Niveau signifikant waren. Dummy-Variablen mussen bei diesem
Prozess blockweise betrachtet werden, der Ausschluss eines einzelnen Dummies auf-
grund einer Nicht-Signifikanz ist nicht sinnvoll, weil der Block ja gesamthaft eine no-
minale Eingangsvariable reprasentiert. Dazu ist zusétzlich zum t-Test fur die einzelnen
Variablen ein F-Test fir den Faktor durchzufiihren (vgl. Kapitel 2.4.2). Neben der sta-
tistischen erfolgte aber auch eine fachliche Beurteilung, um unplausible Koeffizienten

aus dem Modell auszuschliessen.

Nach der Bestimmung des finalen Modells erfolgten die nachgelagerten Prifungen der
Voraussetzungen fur die Anwendung der multiplen linearen Regression, wie sie im Ka-
pitel 2.4.3 erlautert worden sind. Dabei wurden Normalverteilung und Unabhéngigkeit
der Residuen untersucht, ein Durbin-Watson-Test durchgefihrt, die Linearitat und Ho-

moskedastizitat der Residuen gepruft und der Varianzinflationsfaktor VIF ermittelt.

3.4.1 Ergebnisse Modell B

Als erstes wurde ein Modell fir die Datensatze der Nutzungsart Biiro berechnet, die den
grossten Anteil des Primardatensatzes ausmachen. Insgesamt standen fur diese Berech-
nung 1372 vollstandig attributierte Datensatze zur Verfugung, eine deskriptive Statistik
dazu befindet sich im Anhang A.1.

Bei der vorgelagerten Prifung der VVoraussetzungen fir die multiple lineare Regression
wurden aufgrund einer Korrelation von > 0.7 die Variablen Einwohnerzahl (mit Er-
reichbarkeit Strasse), Standard (mit Nutzbarkeit) und Grundflache (mit Mietflache To-
tal) vom Modell ausgeschlossen. Aufgrund von Nicht-Signifikanz auf dem 5%-Niveau
erfolgte der Ausschluss der Variablen Erreichbarkeit Strasse, Gewinnsteuer, Vermiet-
barkeit, Innenparkplatze je Mietflache Total und Mietflachenanteil, so dass schliesslich
die folgenden Schétzungsergebnisse fir das Modell B resultierten (in der Folge ent-
spricht die Variable B aus SPSS dem Regressionskoeffizienten Bi und Beta dem stan-

dardisierten Regressionskoeffizienten B*i aus Kapitel 2.4.2):
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Variablenlabel B Std.fehler Beta t Signifikanz SigNiveau
(Konstante) -2.114 0.226 -9.347 0.000 ***
Makrolage -0.096 0.028  -0.108  -3.457 0.001 **
Mikrolage 0.119 0.008 0404 15442 0.000 **
Erreichbarkeit OV 0.050 0.010 0.108 4.875 0.000 **
OV-Giiteklasse 0.075 0.009 0.247 8.536 0.000 **
Einwohnerzahl Veranderung 1.380 0.118 0.288  11.651 0.000 ***
Beschéftigte im 3. Sektor 1.315 0.106 0482 12437 0.000 ***
Sozialhilfequote 2.356 0.236 0.233 9.989 0.000 **
Bildungsniveau 0.753 0.076 0.320 9.908 0.000 **
BIP/Einwohner 0.475 0.042 0.334  11.420 0.000 **
BIP/Einwohner Veranderung -2.839 0.537 -0.142 -5.286 0.000 ***
Nutzbarkeit 0.049 0.009 0.124 5.428 0.000 **
Zustand 0.043 0.007 0.130 6.222 0.000 **
Mietflache Total -.065 0.009  -0.156  -7.587 0.000 **
Aussenparkplatze je Mietflache Total -4.272 0.618 -0.127 -6.912 0.000 ***
Leerstand 0.106 0.031 0.066 3.420 0.001 *
Mietflache 0.014 0.006 0.039 2.226 0.026 *
Stockwerk 0.003 0.001 0.037 2.255 0.024 *
SingleTenant 0.067 0.009 0.136 7.841 0.000 **
Mietdauer -0.003 0.001 -0.080  -4.691 0.000 **
Mietvertragsart 0.064 0.010 0.111 6.456 0.000 **
Option -0.029 0.006  -0.082  -4.708 0.000 **
Baujahr vor 1919 0.043 0.018 0.103 2.388 0017 *
Baujahr 1919 bis 1945 0.069 0.019 0.113 3.550 0.000 ***
Baujahr 1946 bis 1960 -0.024 0.020  -0.034  -1.188 0.235
Baujahr 1961 bis 1970 0.035 0.017 0.079 2.057 0.040 *
Baujahr 1971 bis 1980 0.049 0.018 0.082 2.797 0.005 **
Baujahr 1981 bis 1990 0.013 0.019 0.024 0.702 0.483
Baujahr 1991 bis 2000 -0.012 0.018  -0.021  -0.674 0.500
Baujahr 2001 bis 2010 0.017 0.018 0.027 0.912 0.362
Renovationsjahr vor 1990 -0.030 0.018 -0.031 -1.660 0.097
Renovationsjahr 1991 bis 2000 -0.030 0.010  -0.053  -3.009 0.003 **
Renovationsjahr 2001 bis 2010 -0.006 0.007  -0.018  -0.938 0.348
Mietvertragsbeginn 2011 0.020 0.019 0.017 1.050 0.294
Mietvertragsbeginn 2012 -0.019 0017  -0.019  -1.091 0.275
Mietvertragsbeginn 2013 -0.038 0015  -0.044  -2.577 0.010 **
Mietvertragsbeginn 2014 -0.009 0015  -0.010  -0.587 0.557
Mietvertragsbeginn 2015 0.046 0.015 0.051 3.020 0.003 **
Mietvertragsbeginn 2016 0.005 0.009 0.009 0.489 0.625
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Variablenlabel B Std.fehler Beta t Signifikanz SigNiveau
Mietvertragsbeginn 2017 -0.040 0.009 -0.079 -4.270 0.000 ***
Mietvertragsbeginn 2018 -0.016 0.008  -0.038  -1.898 0.058
Mietvertragsbeginn 2019 -0.012 0.009  -0.025  -1.347 0.178

Tabelle 11 Regressionskoeffizienten Modell B, Beta Top5 schraffiert, Faktorvariablen kursiv

Die F-Tests fur die Blocke von Dummy-Variablen lieferten die Ergebnisse gemass der
Tabelle 12, demnach sind alle Faktorvariablen Baujahr, Renovationsjahr und Mietver-
tragsjahr fur das gesamte Schatzungsergebnis des Modells B ebenfalls signifikant auf

dem *** respektive * Niveau und kdnnen damit im Modellergebnis verbleiben.

Variablenlabel AR? adj AF  Signifikanz ~ SigNiveau
Baujahr 0.015 9.314 0.000 **
Renovationsjahr 0.002 3.488 0015 *
Mietvertragsjahr 0.010 5.564 0.000 ***

Tabelle 12 F-Tests fir Faktorvariablen Modell B

Bas Modellergebnis fasst die Tabelle 13 zusammen. Mit einem Bestimmtheitsmass R?
von 0.730 respektive einem korrigierten Bestimmtheitsmass RZgj von 0.722 liefert das
Modell B ein sehr gutes Ergebnis, das 72.2% der gefundenen Varianz erklaren kann und

gemass dem F-Test statistisch hoch signifikant ist.

Modell N R? RZg  Std.fehler F Signifikanz  SigNiveau  Durbin-Watson

B 1372 0.730 0.722 0.091 87.672 0.000 b 1.173

Tabelle 13 Zusammenfassung Ergebnisse Modell B

Bei den nachgelagerten Tests der Priifung der Voraussetzungen fur die multiple lineare
Regression ergibt sich fur die Normalverteilung und Unabhéngigkeit der Residuen ein
Ergebnis gemass der Abbildung 13, womit die Anforderungen aus Kapitel 2.4.3 als er-
flllt betrachtet werden kénnen. Der Durbin-Watson-Test liefert ein Ergebnis von 1.173
und liegt somit noch innerhalb der akzeptierten Bandbreite von 1 bis 3, wenngleich mit
einer deutlichen Abweichung vom optimalen Wert von 2. Die Linearitdt und Homoske-
dastizitat der Residuen zeigt Abbildung 14, bei der Uber den ganzen Wertebereich eine
gleichbleibende Varianz der Fehlerwerte feststellbar und kein Muster erkennbar ist, das
auf Heteroskedastizitat hinweisen wirde. Auch diese Anforderungen kénnen somit als
erflllt betrachtet werden. Die Varianzinflationsfaktoren VIF schliesslich zeigen Werte
von 1.308 bis 9.164, wobei 88% der Koeffizienten unterhalb der angestrebten Marke
von 5 und die Ubrigen 12% immerhin noch unterhalb der kritischen Marke von 10 lie-
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gen. Somit sind auch die Voraussetzungen zur Vermeidung von Multikollinearitét er-
fullt. Insgesamt ergeben die nachgelagerten Prifungen ein positives Bild, wonach die

Ergebnisse fur das Modell B verwendet werden dirfen.
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Abbildung 13 Histogramm und P-P-Diagramm standardisierte Residuen Modell B
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Abbildung 14 Streudiagramm der standardisierten Schatzwerte zu den Residuen fiir Modell B

Somit resultiert aus der Schéatzung folgendes Ergebnis fiir das Modell B. Infolge der
logio-Transformation der Zielgrésse Mietertrag wird aus dem additiven Modell gemass
Kapitel 2.4.2 nach Anwendung der Exponentialfunktion ein multiplikatives Modell.

Mietertrag — 10-2.114 * 10-0.096Makrolage * 100.119Mikrolage * 100.05ErreichOeVLog * 100.075GuetKIaOeV
* 101.38E|nwVeraend * 101.3158esch5ek3Ant * 102.35650Q * 100.753B|IdN|v * 100.47SBIPLog *
10—2.83QBIPVeraend * 100.049Nutzbar * 100.0432ustand * 10—0.065MietFIaeT0tLog * 10—4.272ParkAussen *
100.106Leerstand * 100.014MietFIaeLog * 100.0035tockwerk * 100.067SingIeTenant * 10—0.003Mietdauer *

100.064MvArt * 10-0.0290pti0n * 100.043BJ1 * 100.OGQBJ2 * 10-0.024BJ3 * 100.03SBJ4 * 100.0498.]5 *



100.0138.]6 * 10-0.0128.]7 * 100.017BJ8 * 10-0.03RJ1 * 10-0.03RJ2 * 10-0.006RJ3 * 100.02MVJ2011 *
10-0.019MVJ2012 * 10-0.038MVJ2013 * 10-0.009MVJ2014 * 100.046MVJ2015 * 100.005MVJ2016 *

10-0.O4MVJ2017 * 10-0.016MVJ2018 * 10-0.012MVJ2019

Weitere Berechnungsergebnisse zum Modell B aus der Statistiksoftware SPSS finden
sich im Anhang A.1.

3.4.2 Interpretation Modell B

Im Verlauf der Modellbildung konnte die Anzahl der Variablen von total 32 auf 24 re-
duziert werden, wobei Blocke von Dummy-Variablen als eine Variable gez&hlt werden.
Die Reduktion kommt zum einen aus Grunden der Korrelation zwischen den Eingangs-
variablen zustande, wobei sich die Schwierigkeit zeigt, zur Beschreibung des System-
verhaltens weitere wirklich unabhangige Grossen zu finden. Zum anderen liegt der
Grund in der Nicht-Signifikanz der Eingangsvariablen, was bedeutet, dass die vermute-
ten Zusammenhénge zumindest im vorliegenden Datensatz nicht statistisch signifikant

bestatigt werden konnten.

Neben der Signifikanz liefert das Modell auch eine Aussage zur Starke des Zusammen-
hangs. Dazu ist der Betrag des standardisierten Regressionskoeffizienten Beta zu be-
trachten. Dieser zeigt, im Gegensatz zum nicht-standardisierten Regressionskoeffizient
B, den relativen Einfluss eines Koeffizienten auf das gesamte Ergebnis. Im Modell B
lasst sich feststellen, dass die Eingangsvariablen der Standortqualitat die grossten Werte
flr Beta (alle Beta Top 5 stammen aus dieser Gruppe) haben, gefolgt von den Gruppen
Objekt und Mietvertrag. Die Abbildung 15 zeigt dieses Verhalten und weiter, dass auch
die Signifikanzniveaus bei der Gruppe der Standortvariablen am hochsten sind. Diese
Eingangsvariablen haben also nicht nur den gréssten, sondern auch den statistisch signi-
fikantesten Einfluss auf die Zielgrosse. Das unterstreicht den allgemein bekannten
Grundsatz Lage, Lage, Lage, der in immobilienwirtschaftlichen Betrachtungen immer

wieder herangezogen wird. Zum gleichen Ergebnis kommt auch Haase (2011, S. 117).
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Abbildung 15 Gegenuberstellung Betrag von Beta vs. Signifikanz fir Modell B

Das Vorzeichen des Regressionskoeffizienten zeigt die Richtung des Zusammenhangs,
je grosser die Eingangsvariable, desto grosser wenn positiv/kleiner wenn negativ ist die
Zielgrosse. Bei der Interpretation besser/schlechter ist selbstverstéandlich auch die Ska-

lierung der Eingangsvariable zu beachten.

Betrachtet man zunéchst die relevanteste Gruppe der Standortqualitaten, findet man flr
Makro- und Mikrolage statistisch signifikante Zusammenhénge. Wahrend bei der Mik-
rolage der erwartete positive Zusammenhang in starker Auspragung vorliegt, zeigt das
Modell aber fir die Makrolage einen negativen, wenn auch deutlich schwécheren Zu-
sammenhang. Dieser ist fiir den Verfasser nicht nachvollziehbar, die Expertenbeurtei-

lung der Makrolage spiegelt sich hier also nicht in den Mietpreisen.

Bei den Erreichbarkeiten Strasse und OV ist das Bild ebenfalls nicht ganz wider-
spruchsfrei. So konnte nur firr die Erreichbarkeit OV ein signifikanter Zusammenhang
mit der erwarteten positiven Wirkung nachgewiesen werden, wahrend die Erreichbar-
keit Strasse das Modell nicht signifikant verbesserte. Der Grund konnte in der vorhan-
denen, wenn auch nicht Gber dem Grenzwert liegenden Korrelation von 0.572 zwischen

den beiden Eingangsvariablen liegen.

Bei der Einwohnerzahl fand aufgrund zu hoher Korrelationswerte nur deren Verénde-
rung Eingang in das Modell. Der erwartete positive Zusammenhang konnte bestatigt
werden und ist deutlich ausgeprégt. Wachsende Einwohnerzahlen wirken sich also posi-

tiv auf die Mietertrége je Flache aus.
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Der Anteil der Beschaftigten im 3. Sektor findet Eingang ins Modell und ist die Variable
mit dem grossten Beta, beeinflusst die Zielgrdsse also am stérksten. Auch das Vorzei-

chen spiegelt die Erwartung einer positiven Abhangigkeit.

Die Sozialhilfequote ist auch statistisch signifikant, allerdings mit einem positiven Vor-
zeichen, was dem in Kapitel 3.2.2 vermuteten Zusammenhang entgegen lauft. So ist
eine hohere Sozialhilfequote moglicherweise kein Hinweis auf eine tiefere Kaufkraft,
sondern auf eine urbanere und zentralere Umgebung, was die beobachtete positive Ab-

hangigkeit erklaren konnte.

Das Bildungsniveau erfillt die Erwartungen nach einer positiven und statistisch signifi-
kanten Beeinflussung der Zielgrésse. Ein hohes Bildungsniveau fiihrt somit zu héheren

Mietertragen fur kommerzielle Mietflachen.

Fur die Gewinnsteuer konnte hingegen kein signifikanter Zusammenhang nachgewiesen
werden. Das erstaunt, werden doch Steuern in der 6ffentlichen Wahrnehmung immer als
wesentliche Standortvorteile angesehen. Hier kdnnte eine mogliche Erklarung in der Art
der Datenerhebung liegen, die nur je Kanton, nicht aber je Standortgemeinde durchge-
fuhrt werden konnte. Vielleicht ist aber der Einfluss aufgrund der geringen Streuung der
Eingangsvariablen zu wenig selektiv, respektive ist die Steuerlast aufgrund der gemein-

samen Steuern auf Bundesebene je Kanton am Ende weniger ausgepragt als vermutet.

Bei BIP je Einwohner respektive dessen Veranderung gegeniiber dem Vorjahr konnte in
beiden Féllen ein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden. Ein hohes BIP je
Einwohner beeinflusst die Zielgrdsse wie erwartet positiv und deutlich, wéhrend fiir die
Veranderung eine schwache, negative Wirkung festgestellt wurde. Letzteres erstaunt,
eine mogliche Ursache konnte der zu kurzfristige Zeithorizont der Verédnderung von nur
einem Jahr ausmachen. Hier wére die Betrachtung einer grésseren Zeitspanne vielleicht

zielfiihrender gewesen.

Bei der zweitstarksten Gruppe der Objektqualitdaten weisen von den Beurteilungen
Standard, Zustand, Nutzbarkeit, Vermietbarkeit nur Zustand und Nutzbarkeit einen sig-
nifikanten Einfluss auf die Zielgrésse auf. Dieser ist in beiden Fallen wie erwartet posi-
tiv. Wahrend der Standard aufgrund von hoher Korrelation mit dem Zustand vom Mo-
dell ausgeschlossen wurde, liefert die Beurteilung der Vermietbarkeit keinen signifikan-

ten Zusammenhang.
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Die Grundstucksflache wurde aufgrund der zu hohen Korrelation mit der Mietflache
Total vom Modell ausgeschlossen. Bei der Mietflache Total féallt auf, dass die Richtung
des Zusammenhangs nicht wie erwartet positiv, sondern negativ ist. Objekte mit einer
grosseren totalen Mietflache flihren also zu einem geringeren Mietertrag pro Flache.
Hier scheint der «Mengenrabatt» der grosseren Flache denjenigen des Mehrnutzens ei-
ner grosseren zusammenhangenden Flache zu uberwiegen, wonach der in Kapitel 3.2.3

vermutete Zusammenhang nicht zutrifft.

Bei den Parkplatzen je Mietflache zeigt sich ein widerspriichliches Bild. Wahrend fiir
die Anzahl der Innenparkplatze je Mietflache kein signifikanter Einfluss auf die Ziel-
grosse nachgewiesen werden konnte, besteht fir die Anzahl der Aussenparkplatze je
Mietflache ein statistisch signifikanter, aber negativer Zusammenhang. Das entspricht
nicht der Erwartung, dass die Parkplatze zu einem hoheren Mietertrag fuhren. Eine
mdgliche Erklarung dafir kénnte sein, dass Aussenparkplétze nur bei peripheren Objek-
ten in grosserer Zahl vorhanden sind, wahrend in zentralen Lagen mit einem hdheren

Mietpreisniveau tendenziell keine Aussenparkplatze zu finden sind.

Die Eingangsvariable Leerstand zeigt einen positiven und signifikanten Zusammen-
hang. Hier scheint also der in Kapitel 3.2.3 vermutete Anteil der Mietpreise auf Markt-
niveau, die einen gewissen Leerstand bedingen, denjenigen des unattraktiven Objekts

mit hohem Leerstand zu iberwiegen.

Beim Baujahr zeigt sich das erwartete selektive Verhalten der Bauperioden. Wahrend in
den Perioden von 1919-1945 und 1991-2000 negative Zusammenhénge gefunden wur-
den, ist der Effekt auf die Zielgrésse in allen anderen Perioden positiv. Ganz alte und
ganz neue Objekte sind also attraktiv, wahrend dazwischen liegende Bauperioden zu
Abschlagen fiihren kdnnen. Beim Renovationsjahr liegt in allen Perioden ein negativer

Zusammenhang vor, der aber nur sehr schwach ausgepragt ist.

Fir die am wenigsten ausgepragte Gruppe der Mietvertragsvariablen findet die Mietfla-
che Eingang ins Modell, allerdings mit einem positiven VVorzeichen. Grossere Mietfla-
chen fuhren also zu einem héheren Mietpreis je Flache, hier zeigt sich der erwartete
Einfluss des «Mengenrabatts» nicht, im Gegensatz zur Mietflache Total weiter oben.
Wahrend also grosse Objekte mit hoher totaler Mietflache zu tieferen Mietpreisen fiih-
ren, bewirken grossere Flachen der einzelnen Mieteinheit selbst hdhere Preise, stellen

also einen Mehrnutzen dar. Der Einfluss ist dabei nur schwach ausgepragt. Ahnliches
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gilt auch fir das Stockwerk. Der Zusammenhang ist wie erwartet positiv und signifikant,
jedoch von geringer Stérke.

Bei Mietflachenanteil und SingleTenant entsprechen die Ergebnisse nicht den Erwar-
tungen. Wahrend der Mietflachenanteil nicht signifikant ist, findet sich fir SingleTenant
eine positive Einflussnahme auf die Zielgrésse. SingleTenant Objekte fiihren also zu
hoheren Mietertrégen je Flache, und der Einfluss ist innerhalb der Gruppe der Mietver-
tragsqualitdten auch der am deutlichsten ausgepragte. Fir den Mehrnutzen der Miete

eines ganzen Objekts scheint der Mieter also bereit zu sein, eine Pramie zu bezahlen.

Die Mietvertragsart zeigt sich mit einem positiven Einfluss im Modell, befristete Miet-
vertrage fuhren also zu grosseren Mietertrdgen je Flache. Hier scheint der im Kapitel
3.2.4 diskutierte Einfluss bei steigenden Markten in den vorliegenden Daten zu (ber-
wiegen. Bei der Option zeigt sich ein Zusammenhang mit einem negativen Vorzeichen,
Optionen zugunsten der Mieter reduzieren den Mietertrag. Das Uberrascht und passt
allenfalls zu fallenden Markten, wo der Mieter, der eine Option annimmt, mit einem
tieferen Mietpreis belohnt wird. Die Mietdauer zeigt sich ebenfalls negativ, wonach
langere Mietdauern zu tieferen Preisen fuhren, was zu fallenden Mérkten passt. Hier
zeigt das Modell also einige Widerspriiche auf, passt insgesamt aber eher zu fallenden
als zu steigenden Mérkten und deckt sich damit gut mit der Aussage im Biroflachen-
markt Schweiz 2021 der Credit Suisse (Credit Suisse, 2020, S. 4).

Die nominale Eingangsvariable des Mietvertragsjahrs schliesslich zeigt in den Jahren
2011, 2015 und 2016 positive, in allen anderen Jahren hingegen negative Auswirkungen
auf die Zielgrosse. Hier bestétigt sich der vermutete selektive Einfluss des Marktzyklus,
der in den letzten Jahren im Bereich der kommerziellen Flachen eher seitwérts tendiert
hat (West, 2021, S. 43).

3.4.3 Ergebnisse Modell V

Als zweites wurde ein Modell fiir die Datensédtze der Nutzungsart Verkauf berechnet,
die den zweitgrossten Anteil des Primérdatensatzes ausmacht. Insgesamt standen fur
diese Berechnung 270 vollstandig attributierte Datensétze zur Verfiigung, eine deskrip-
tive Statistik dazu befindet sich im Anhang A.2.

Bei der vorgelagerten Priifung der VVoraussetzungen fir die multiple lineare Regression
wurden aufgrund einer Korrelation von > 0.7 die Variablen Einwohnerzahl (mit Makro-
lage, Erreichbarkeit Strasse, Bildungsniveau und BIP Veranderung), Bildungsniveau

(mit Makrolage, Erreichbarkeit Strasse, Einwohnerzahl und BIP Verdnderung) und
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Grundflache (mit Mietflache Total) vom Modell ausgeschlossen. Aufgrund von Nicht-

Signifikanz auf dem 5%-Niveau erfolgte der Ausschluss der Variablen Erreichbarkeit

Strasse, Erreichbarkeit OV, OV-Giiteklasse, Gewinnsteuer, BIP Veranderung, Nutzbar-

keit, Standard, Zustand, Mietflache Total, Innenparkplétze je Mietflache Total, Leer-

stand, Anteil Mietflache, Stockwerk, SingleTenant, Mietdauer, Mietvertragsart und Op-

tion, so dass schliesslich die folgenden Schatzungsergebnisse fiir das Modell V resul-

tierten:

Variablenlabel B Std.fehler Beta t Signifikanz SigNiveau
(Konstante) -4.148 0.920 -4.509 0.000 **
Makrolage -0.491 0144  -0.288  -3.405 0.001 *
Mikrolage 0.210 0.045 0.360 4.630 0.000 **
Einwohnerzahl Veranderung 2.902 0.791 0.202 3.667 0.000 ***
Beschéftigte im 3. Sektor 2.762 0.485 0.392 5.692 0.000 **
Sozialhilfequote 3.530 1.180 0.166 2.992 0.003 **
BIP/Einwohner 0.972 0.189 0.344 5.157 0.000 **
Vermietbarkeit 0.179 0.049 0.269 3.666 0.000 **
Aussenparkplatze je Mietflache Total 11.753 5.347 0.098 2.198 0.029 *
Mietflache -0.132 0.034  -0.168  -3.934 0.000 **
Baujahr vor 1919 0.009 0.094 0.012 0.096 0.923
Baujahr 1919 bis 1945 0.086 0.098 0.093 0.877 0.381
Baujahr 1946 bis 1960 -0.034 0.107  -0.023  -0.313 0.754
Baujahr 1961 bis 1970 -0.139 0.096  -0.136  -1.443 0.150
Baujahr 1971 bis 1980 0.004 0.093 0.004 0.042 0.967
Baujahr 1981 bis 1990 0.008 0.108 0.005 0.07 0.944
Baujahr 1991 bis 2000 -0.108 0.106  -0.066  -1.024 0.307
Baujahr 2001 bis 2010 0.089 0.186 0.022 0.476 0.634
Mietvertragsbeginn 2011 0.279 0.078 0.152 3.578 0.000 ***
Mietvertragsbeginn 2012 0.089 0.071 0.055 1.252 0.212
Mietvertragsbeginn 2013 0.258 0.106 0.100 2.427 0.016 *
Mietvertragsbeginn 2014 0.084 0.119 0.029 0.704 0.482
Mietvertragsbeginn 2015 0.132 0.071 0.081 1.869 0.063
Mietvertragsbeginn 2016 0.046 0.053 0.045 0.877 0.381
Mietvertragsbeginn 2017 0.024 0.053 0.022 0.450 0.653
Mietvertragsbeginn 2018 0.106 0.049 0.102 2.162 0.032 *
Mietvertragsbeginn 2019 0.171 0.044 0.188 3.913 0.000 ***

Tabelle 14 Regressionskoeffizienten Modell V, Beta Top 5 schraffiert, Faktorvariablen kursiv

Die F-Tests fur die Blocke von Dummy-Variablen lieferten die Ergebnisse gemass der

Tabelle 15, demnach sind die Faktorvariablen Baujahr und Mietvertragsjahr fir das
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gesamte Schatzungsergebnis des Modells V signifikant auf dem **- respektive ***-
Niveau und konnen damit im Modellergebnis verbleiben. Der Faktor Renovationsjahr

hingegen ist nicht signifikant und wird deshalb aus dem Modell ausgeschlossen.

Variablenlabel AR? adj AF  Signifikanz  SigNiveau
Baujahr 0.032 2.612 0.009 *
Renovationsjahr .006 1.458 0.227
Mietvertragsjahr 0.045 3.247 0.001 ***

Tabelle 15 F-Tests fiir Faktorvariablen Modell V

Das Modellergebnis fasst die Tabelle 16 zusammen. Mit einem Bestimmtheitsmass R?
von 0.623 respektive einem Kkorrigierten Bestimmtheitsmass RZgj von 0.582 liefert das
Modell V ein gutes Ergebnis, das immerhin 58.2% der gefundenen Varianz erkléren

kann und gemaéss dem F-Test statistisch hoch signifikant ist.

Modell N R? RZagj Std.fehler F Signifikanz  SigNiveau Durbin-Watson

v 270 0.623 0.582 0225 15421 0.000 b 1.830

Tabelle 16 Zusammenfassung Ergebnisse Modell V

Bei den nachgelagerten Tests der Priifung der Voraussetzungen fir die multiple lineare
Regression ergibt sich fir die Normalverteilung und Unabhéngigkeit der Residuen ein
Ergebnis geméss der Abbildung 16, womit die Anforderungen aus Kapitel 2.4.3 als er-
flllt betrachtet werden kdnnen. Der Durbin-Watson-Test liefert ein Ergebnis von 1.830
und liegt somit sehr nahe beim optimalen Wert von 2. Die Linearitat und Homoskeda-
stizitt der Residuen zeigt Abbildung 17, bei der Uber den ganzen Wertebereich eine
gleichbleibende Varianz der Fehlerwerte feststellbar und kein Muster erkennbar ist, das
auf Heteroskedastizitat hinweisen wiirde. Auch diese Anforderungen kénnen somit als
erflllt betrachtet werden. Die Varianzinflationsfaktoren VIF schliesslich zeigen Werte
von 1.089 bis 10.402, wobei 85% der Koeffizienten unterhalb der angestrebten Marke
von 5 und 9% unterhalb der kritischen Marke von 10 liegen. Der Koeffizient Baujahr
vor 1919 weist einen zu hohen VIF von 10.402 und liegt ausserhalb der tolerierbaren
Bandbreite, weil es sich dabei aber nur um eine Dummy-Auspragung des Faktors Bau-
jahr handelt, soll der Koeffizient dennoch beibehalten werden. Somit sind die VVoraus-
setzungen zur Vermeidung von Multikollinearitat knapp erfillt. Insgesamt ergeben die
nachgelagerten Priifungen ein positives Bild, wonach die Ergebnisse fir das Modell V

verwendet werden dirfen.
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Abbildung 16 Histogramm und P-P-Diagramm standardisierte Residuen Modell V
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Abbildung 17 Streudiagramm der standardisierten Schatzwerte zu den Residuen fr Modell V

Somit resultiert aus der Schatzung folgendes Ergebnis fur das Modell V:

Mietertrag — 10-4.148 * 10-0.491 Makrolage * 100.21 Mikrolage * 102.902E|nwVeraend *
102.762Besch$ek3Ant * 103.5350Q * 100.97ZBIPLog * 100.179Vermiet * 1011.753ParkAussen *
10—0.132M|etFIaeLog * 100.009BJ1 * 100.0868J2 * 10—0.034BJ3 * 10—0.139BJ4 * 100.004BJ5 * 100.OOBBJ6 *
10-0.1088J7 * 100.0898J8 * 100.279MVJ2011 * 100.089MVJ2012 * 100.258MVJ2013 * 100.084MVJ2014 *

100.132MVJ2015 * 100.046MVJ2016 * 100.024MVJ2017 * 100.106MVJ2018 * 100.171Mv.]2019

Weitere Berechnungsergebnisse zum Modell V aus der Statistiksoftware SPSS finden
sich im Anhang A.2.



3.4.4 Interpretation Modell V

Im Verlauf der Modellbildung konnte die Anzahl der Variablen von total 32 auf 11 re-
duziert werden, wobei Blocke von Dummy-Variablen als eine Variable gezéhlt werden.
Die Reduktion ist somit beim Modell V deutlich ausgeprégter als bei Modell B, was auf
eine grossere Heterogenitdt des umfangmaéssig kleineren Primérdatensatzes (270 vs.
1372 Eintréage) hinweist.

Auch fur das Modell VV wurde untersucht, wie sich die verbleibenden Eingangsvariablen
bezuglich Beta und Signifikanz nach Gruppe der Qualitdten unterscheiden. Das Ergeb-
nis zeigt die Abbildung 18. Auch hier ist der grosste Einfluss der Standortqualitaten
deutlich zu sehen, wohingegen die weitere Rangfolge zwischen Objekt und Mietver-
tragsqualitat nicht mehr so ausgepragt ist wie noch beim Modell B.
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Abbildung 18 Gegenulberstellung Betrag von Beta vs. Signifikanz fir Modell V

Betrachtet man wieder zunéchst die relevanteste Gruppe der Standortqualitaten, findet
man fir Makro- und Mikrolage das gleiche Bild wie beim Modell B, wonach das Vor-
zeichen bei der Makrolage nicht den Erwartungen entspricht. Immerhin scheint die Da-

tenlage innerhalb des Priméardatensatzes fur alle Nutzungen einheitlich vorzuliegen.

Erreichbarkeiten Strasse und OV und auch die OV-Giiteklasse konnten im Modell nicht
statistisch signifikant bestatigt werden. Ursache dafiir kdnnte der zu geringe Umfang

des Primardatensatzes sein.

Bei Einwohnerzahl respektive deren Veranderung stimmt das Modell mit den Ergebnis-

sen aus Modell B Uberein, wonach ein positiver und signifikanter Zusammenhang mit
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der Veranderung der Einwohnerzahl besteht. Ebenso ist es fur den Anteil der Beschéf-
tigten im 3. Sektor, auch hier bestatigt sich der positive Zusammenhang aus Modell B,

und hat diese Variable wiederum den grossten Einfluss auf die Zielgrosse.

Die Sozialhilfequote stiitzt die gefundene Erkenntnis von Modell B, wahrend das Bil-
dungsniveau fur die kommerziellen Mietflachen des Modells V nicht signifikant ist. Das
Bildungsniveau beeinflusst also die Verkaufsflachen im Gegensatz zu den Biroflachen
nicht. Auch fur die Gewinnsteuer konnte kein signifikanter Einfluss festgestellt werden.
BIP je Einwohner als letzte Standortqualitat zeigt wiederum den erwarteten positiven
Zusammenhang, der negative Einfluss der Verdnderung des BIP zum Vorjahr ist bei

Modell V hingegen nicht mehr nachweisbar.

Bei der Gruppe der Objektqualitaten bleibt von den Beurteilungen Standard, Zustand,
Nutzbarkeit, Vermietbarkeit nur Vermietbarkeit im Modell. Der Einfluss ist wie erwartet
positiv. Grundstucksflache scheidet aufgrund von zu hoher Korrelation mit Mietfléache

Total aus, anders als beim Modell B ist aber auch Mietflache Total nicht signifikant.

Bei den Parkplatzen je Mietflache entspricht das Bild eher den Erwartungen. Zwar kann
auch im Modell V fur die Innenparkplatze je Mietflache kein signifikanter Zusammen-
hang gefunden werden, aber immerhin ist das fur die Aussenparkplatze der Fall und die
Auswirkungen sind wie erwartet positiv, das heisst vorhandene Aussenparkplatze stei-

gern den Mietertrag fiir Verkaufsflachen. Leerstand hingegen ist nicht signifikant.

Die Baujahre zeigen ein &hnliches Bild wie im Modell B, mit negativen Einflussen in
den Perioden 1919-1945 und 1991-2000 und zusatzlich auch in Periode 1961-1970. Der
bereits im Modell B nur schwach ausgepragte Einfluss des Renovationsjahrs konnte bei

den Verkaufsflachen nicht bestatigt werden.

In der Gruppe der Mietvertragsvariablen findet man im Modell V nur fir die Grossen
Mietflache und Mietvertragsjahr statistisch signifikante Zusammenhange. Bei der
Mietflache ist der Einfluss jetzt wie urspriinglich vermutet negativ, bei den Mietver-
tragsjahren zeigt sich in allen Jahren eine positive Abweichung gegenuber der Refe-
renzkategorie 2020, was auf einen zuletzt fallenden Marktzyklus hinweist, allerdings

mit weniger ausgepragteren Schwankungen im Zeitverlauf als im Modell B.
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3.4.5 Ergebnisse Modell G

Als letztes wurde ein Modell fir die Datensdtze der Nutzungsart Gewerbe berechnet,
die den Kleinsten Anteil des Primardatensatzes ausmachen. Insgesamt standen fur diese
Berechnung 169 vollstandig attributierte Datensatze zur Verfligung, eine deskriptive
Statistik dazu befindet sich im Anhang A.3.

Bei der vorgelagerten Priifung der VVoraussetzungen fir die multiple lineare Regression
wurden aufgrund einer Korrelation von > 0.7 die Variablen Erreichbarkeit Strasse (mit
Makrolage, Erreichbarkeit OV, Einwohnerzahl, Bildungsniveau), OV-Gliteklasse (mit
Erreichbarkeit OV, Einwohnerzahl), Einwohnerzahl (mit Makrolage, Erreichbarkeit
Strasse, Erreichbarkeit OV, OV-Giteklasse, Bildungsniveau), Bildungsniveau (mit
Makrolage, Erreichbarkeit Strasse, Einwohnerzahl, Anteil Beschéftigte 3. Sektor),
Standard (mit Nutzbarkeit, Zustand), Zustand (mit Nutzbarkeit, Standard) und Grund-
flache (mit Mietflache Total) vom Modell ausgeschlossen. Aufgrund von Nicht-
Signifikanz auf dem 5%-Niveau erfolgte der Ausschluss der Variablen Makrolage, Mik-
rolage, Erreichbarkeit OV, Einwohnerzahl Veranderung, Beschéftigte im 3. Sektor, So-
zialhilfequote, Gewinnsteuer, BIP/Einwohner, BIP/Einwohner Veranderung, Vermiet-
barkeit, Aussenparkplatze je Mietflache Total, Innenparkplatze je Mietflache Total,
Leerstand, Mietflache, Mietflachenanteil, Mietdauer und Option, so dass schliesslich

die folgenden Schatzungsergebnisse fur das Modell resultierten:

Variablenlabel B Std.fehler Beta t Signifikanz SigNiveau
(Konstante) 1.682 0.210 8.002 0.000 **
Erreichbarkeit OV 0.159 0.027 0.357 5.887 0.000 **
Nutzbarkeit 0.120 0.030 0.232 3.968 0.000 **
Mietflache Total -0.185 0.038  -0.319  -4.909 0.000 ***
Stockwerk 0.004 0.002 0.136 2.394 0.018 *
SingleTenant 0.347 0.072 0.281 4.816 0.000 **
Mietvertragsart 0.188 0.034 0.307 5.489 0.000 **
Renovationsjahr vor 1990 -0.050 0.067  -0.046  -0.739 0.461
Renovationsjahr 1991 bis 2000 -0.150 0.043  -0.212  -3.499 0.001 **
Renovationsjahr 2001 bis 2010 0.013 0.037 0.023 0.342 0.733

Tabelle 17 Regressionskoeffizienten Modell G, Beta Top 5 schraffiert, Faktorvariablen kursiv

Die F-Tests fur die Blécke von Dummy-Variablen lieferten die Ergebnisse gemass der
Tabelle 18, demnach ist nur die Faktorvariablen Renovationsjahr fur das gesamte
Schétzungsergebnis des Modells G signifikant auf dem **-Niveau und kann damit im

Modellergebnis verbleiben.
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Variablenlabel AR? adj AF  Signifikanz ~ SigNiveau
Baujahr 0.038 1.912 0.072
Renovationsjahr 0.045 4.786 0.003 *
Mietvertragsjahr 0.034 1.284 0.250

Tabelle 18 F-Tests fir Faktorvariablen Modell G

Bas Modellergebnis fasst die Tabelle 19 zusammen. Mit einem Bestimmtheitsmass R?
von 0.506 respektive einem korrigierten Bestimmtheitsmass RZgj von 0.479 liefert das
Modell V ein massiges Ergebnis, das noch 47.9% der gefundenen Varianz erkléren kann
und gemass dem F-Test statistisch hoch signifikant ist.

Modell N R? RZagj Std.fehler F Signifikanz  SigNiveau Durbin-Watson

G 169  0.506 0.479 0.165  18.131 0.000 b 1.657

Tabelle 19 Zusammenfassung Ergebnisse Modell G

Bei den nachgelagerten Tests der Priifung der Voraussetzungen fir die multiple lineare
Regression ergibt sich fir die Normalverteilung und Unabhéngigkeit der Residuen ein
Ergebnis gemaéss der Abbildung 19. Die Anforderungen kénnen aufgrund der Ergebnis-
se somit als erflllt betrachtet werden. Der Durbin-Watson-Test liefert ein Ergebnis von
1.657 und liegt innerhalb der geforderten Bandbreite von 1 bis 3. Die Linearitat und
Homoskedastizitat der Residuen zeigt Abbildung 20, bei der tber den ganzen Wertebe-
reich eine gleichbleibende Varianz der Fehlerwerte feststellbar und kein Muster erkenn-
bar ist, das auf Heteroskedastizitat hinweisen wirde. Auch diese Anforderungen kénnen
somit als erfillt betrachtet werden. Die Varianzinflationsfaktoren VIF schliesslich zei-
gen Werte von 1.011 bis 1.467, womit alle Koeffizienten unterhalb der angestrebten
Marke von 5 liegen. Somit sind die VVoraussetzungen zur Vermeidung von Multikolli-
nearitat erfallt. Insgesamt ergeben die nachgelagerten Priifungen auch hier ein positives

Bild, wonach die Ergebnisse fir das Modell G verwendet werden dirfen.

55



56

40

30

Haufigkeit

20

Erwartete Kum. Wahrsch

-4 -2 1) 2 0.0 02 0.4 06 08 1.0

Regression Standardisiertes Residuum Beobachtete Kum. Wahrsch.

Abbildung 19 Histogramm und P-P-Diagramm standardisierte Residuen Modell G
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Abbildung 20 Streudiagramm der standardisierten Schatzwerte zu den Residuen flir Modell G

Somit resultiert aus der Schétzung folgendes Ergebnis fur das Modell G:

Mietertrag — 101.682 * 100.159ErreichOeVLog * 100.12Nutzbar * 10-0.185MietFIaeTotLog * 100.0048t0ckwerk

* 100.3478ing|eTenant * 100.188MvArt * 10-0.05RJ1 * 10-0.15RJ2 * 100.013RJ3

Weitere Berechnungsergebnisse zum Modell G aus der Statistiksoftware SPSS finden
sich im Anhang A.3.

3.4.6 Interpretation Modell G

Im Verlauf der Modellbildung musste die Anzahl der Variablen hier von total 32 auf 7
reduziert werden. Die Reduktion ist somit beim Modell G noch einmal deutlich ausge-
pragter als beim Modell V, was bei dem kleineren Umfang des Primardatensatzes (169

vs. 270 Eintrage) auf eine nochmals grdssere Heterogenitét schliessen 1&sst.



Dennoch wurde auch fur das Modell G untersucht, wie sich die verbleibenden Ein-
gangsvariablen bezuglich Beta und Signifikanz nach Gruppe der Qualititen unterschei-
den. Das Ergebnis zeigt die Abbildung 21. Wiederum ist der Einfluss des Standorts am
grossten, wenngleich aufgrund der hohen Ausfallrate in dieser Gruppe nur noch eine
Eingangsvariable Gbrigbleibt. Die Reihenfolge des Einflusses von Objekt und Mietver-

tragsqualitét ist nicht mehr klar zu unterscheiden.
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Abbildung 21 Gegenulberstellung Betrag von Beta vs. Signifikanz fir Modell G

Bei der Gruppe der Standortqualitaten, findet man nur noch fir Erreichbarkeit OV ein
signifikantes Ergebnis, das immerhin der erwarteten positiven Richtung entspricht. Alle
anderen Eingangsvariablen hingegen sind entweder korreliert oder nicht signifikant.
Hier stosst das Modell bezlglich Aussagekraft an seine Grenzen. Es mag zwar statis-
tisch nicht erhartet sein, dass aber alle anderen Eingangsvariablen keinen Einfluss auf

die Zielgrosse haben, ist inhaltlich nicht plausibel.

Bei den Objektqualitdten bleiben Nutzbarkeit, Mietflache Total und das Renovations-
jahr signifikant, wobei die VVorzeichen den Erwartungen entsprechen. Die restlichen

Variablen scheiden hier statistisch ebenfalls aus, was inhaltlich nicht plausibel ist.

In der Gruppe der Mietvertragsvariablen schliesslich findet man im Modell G noch fiir
Stockwerk, SingleTenant und Mietvertragsart statistisch signifikante Zusammenhange.
Bei Stockwerk ist das Vorzeichen positiv und somit erwartungstreu, bei SingleTenant
bestéatigt sich die bereits im Modell B festgestellten positive Einflussnahme, die der ur-

springlichen Vermutung entgegenlauft.
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3.4.7 Vergleich der einzelnen Modelle
Abschliessend werden die Ergebnisse der einzelnen Modelle B, V und G gegentiberge-
stellt und miteinander verglichen. Dazu sind in Tabelle 21 die Ergebnisse zu B-Wert,

Signifikanzniveau und Korrelation fiir alle Modelle und Eingangsvariablen zusammen-

gefasst:
Variablenlabel Modell B Modell V Modell G
B-Wert Notiz B-Wert Notiz B-Wert Notiz
Konstante -2.114 -4.148 1.682
Standortqualititen
Makrolage -0.096 *** -0.491 ** Nicht sign.
Mikrolage 0119 ** 0210 *** Nicht sign.
Erreichbarkeit Strasse Nicht sign. Nicht sign. Korr. > 0.7
Erreichbarkeit OV 0.050 *** Nicht sign. 0.159 ***
OV-Giiteklasse 0.075 ** Nicht sign. Korr. > 0.7
Einwohnerzahl Korr. > 0.7 Korr. > 0.7 Korr. > 0.7
Einwohnerzahl Veranderung 1380 *** 2902 *** Nicht sign.
Beschaftigte im 3. Sektor 1315 *= 2.762 *** Nicht sign.
Sozialhilfequote 2.35% *** 3.530 ** Nicht sign.
Bildungsniveau 0.753 *** Korr. > 0.7 Korr. > 0.7
Gewinnsteuer Nicht sign. Nicht sign. Nicht sign.
BIP/Einwohner 0475 *** 0972 *** Nicht sign.
BIP/Einwohner Veranderung -2.839 ** Nicht sign. Nicht sign.
Objektqualitdten
Standard Korr. > 0.7 Nicht sign. Korr. > 0.7
Zustand 0.043 *** Nicht sign. Korr. > 0.7
Nutzbarkeit 0.049 *** Nicht sign. 0.120 ***
Vermietbarkeit Nicht sign. 0179 *** Nicht sign.
Grundstticksflache Korr. > 0.7 Korr. > 0.7 Korr.> 0.7
Mietflache Total -0.065 *** Nicht sign. -0.185 ***
Aussenparkplatze je MF Tot 4272 *** 11.753 * Nicht sign.
Innenparkplétze je MF Tot Nicht sign. Nicht sign. Nicht sign.
Leerstand 0.106 *** Nicht sign. Nicht sign.
Baujahr vor 1919 0.043 * 0.009 Nicht sign.
Baujahr 1919 bis 1945 0.069 ** 0.086 Nicht sign.
Baujahr 1946 bis 1960 -0.024 -0.034 Nicht sign.
Baujahr 1961 bis 1970 0035 * -0.139 Nicht sign.
Baujahr 1971 bis 1980 0.049 * 0.004 Nicht sign.
Baujahr 1981 bis 1990 0.013 0.008 Nicht sign.

Baujahr 1991 bis 2000 -0.012 -0.108 Nicht sign.
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Variablenlabel Modell B Modell V Modell G
B-Wert Notiz B-Wert Notiz B-Wert Notiz
Baujahr 2001 bis 2010 0.017 0.089 Nicht sign.
Renov,jahr vor 1990 -0.030 Nicht sign. -0.050
Renov,jahr 1991 bis 2000 -0.030 ** Nicht sign. -0.150 ***
Renov,jahr 2001 bis 2010 -0.006 Nicht sign. 0.013
Mietvertragsqualitéten
Mietflache 0.014 * -0.132 = Nicht sign.
Stockwerk 0.003 * Nicht sign. 0.004 *
Mietflachenanteil Nicht sign. Nicht sign. Nicht sign.
SingleTenant 0.067 *** Nicht sign. 0.347 *=
Mietdauer -0.003 *** Nicht sign. Nicht sign.
Mietvertragsart 0.064 *** Nicht sign. 0.188 ***
Option -0.029 *** Nicht sign. Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2011 0.020 0.279 *** Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2012 -0.019 0.089 Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2013 -0.038 * 0.258 * Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2014 -0.009 0.084 Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2015 0.046 ** 0.132 Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2016 0.005 0.046 Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2017 -0.040 *** 0.024 Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2018 -0.016 0.106 * Nicht sign.
Mietvertragsbeginn 2019 -0.012 0.171 ™ Nicht sign.

Tabelle 20 Ubersicht Regressionskoeffizienten Modelle B, V und G, Beta Top 5 schraffiert, Faktor-

variablen kursiv

Betrachtet man zunéchst die Standortqualitaten tber alle drei Modelle, findet man nur
fir Einwohnerzahl und Gewinnsteuer ein bereinstimmendes Verhalten. Einwohnerzahl
weist eine zu hohe Korrelation mit anderen Eingangsvariablen auf und wird deshalb
ausgeschlossen, Gewinnsteuer ist in allen Féllen nicht signifikant. Die Griinde dafur
sind in Abschnitt 3.4.2 diskutiert worden. Entfernt man das am wenigsten relevante
Modell G aus der Betrachtung, finden sich immerhin fur Makrolage, Mikrolage, Ein-
wohnerzahl Veranderung, Beschaftigte im 3. Sektor, Sozialhilfequote und BIP/Einwoh-
ner Ubereinstimmende und signifikante Ergebnisse. Vier von diesen Kriterien gehdren
flr beide Nutzungsarten auch tbereinstimmend zu den Beta Top 5 (schraffiert), also den
Eingangsvariablen mit dem grdéssten Einfluss auf die Zielgrdsse. Erstaunlich ist fir den
Verfasser der Umstand, dass Erreichbarkeit Strasse in beiden Fallen nicht signifikant
ausfallt, wahrend der Umstand, dass das Bildungsniveau fir Biroflachen relevanter ist

als fur Verkaufsflachen, einigermassen plausibel erscheint.
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Innerhalb der Gruppe der Objektqualitaten zeigt sich Ubereinstimmendes Verhalten in
allen Modellen fir die Grundstucksflache, die aufgrund einer zu hohen Korrelation aus-
geschlossen werden muss, und die Anzahl der Innenparkplatze je Mietflache, die in kei-
nem Fall einen signifikanten Einfluss entwickeln kann. Schliesst man wiederum das
Modell G aus, findet sich fur die qualitativen Beschreibungen von Standard, Zustand,
Nutzbarkeit und Vermietbarkeit keine Grosse, die in beiden Modellen signifikant ist, der
Standard muss sogar in beiden Fallen ausgeschlossen werden. Hier zeigt sich vielleicht
eine Problematik dieser nicht scharf messbaren Kriterien, die immer ein Stiick weit von
der subjektiven Einschétzung des Beurteilers abhdngen und somit Uber alle Objekte nur
bedingt vergleichbar sind. Aussenparkplatze hingegen sind fur Biro und Verkauf signi-
fikant, wenngleich mit unterschiedlichem Vorzeichen, und auch der Einfluss der Fak-
torvariable Baujahr ist in beiden Fallen signifikant, mit Ubereinstimmung der Vorzei-
chen in sieben von acht Perioden. Der Einfluss des Baujahrs scheint sich also bei Biro

und Verkauf ahnlich auszuwirken.

Bei den Mietvertragsqualitdten schliesslich ergibt sich nur fur die Eingangsvariable des
Mietflachenanteils ein Gbereinstimmendes Resultat der Nicht-Signifikanz in allen drei
Fallen. Nur fir Modell B und V betrachtet sind Mietflache und Mietvertragsjahr in bei-
den Féllen signifikant, wobei die Vorzeichen nicht Gbereinstimmen und sich insbeson-
dere beim Mietvertragsjahr in sechs von neun Perioden eine Abweichung findet. Hier
scheinen Biro- und Verkaufsflachen unterschiedlichen Marktzyklen ausgesetzt zu sein.
Weiter fallt auf, dass Modell B von deutlich mehr Parametern (Stockwerk, Single-

Tenant, Mietdauer, Mietvertragsart, Option) signifikant beeinflusst wird als Modell V.

In der Tabelle 21 sind abschliessend die finalen Ergebnisse der Modelle B, V und G
zusammengefasst. Darin sind die Unterschiede bezuglich Input- und Outputdaten noch
einmal gut ersichtlich. Alle Modelle liefern ein statistisch hoch signifikantes Ergebnis

mit korrigierten Bestimmtheitsmassen von 0.722 bis 0.479.

Modell N R? RZg  Std.fehler F Signifikanz  SigNiveau  Durbin-Watson
B 1372 0.730  0.722 0.091  87.672 0.000 b 1.173
v 270  0.623  0.582 0225 15.421 0.000 b 1.830
G 169 0506  0.479 0.165  18.131 0.000 b 1.657

Tabelle 21 Zusammenfassung Ergebnisse Modelle B, V und G
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4. Schlussbetrachtung

4.1 Fazit und Diskussion

Im Rahmen dieser Arbeit sollte ein hedonisches Modell fur die Mietpreisbestimmung
von kommerziellen Immobilien entwickelt werden. Damit kdnnen die Wirkungszu-
sammenhange zwischen der Zielgrosse des Mietertrags je Flache und Zeit und den un-
tersuchten Eingangsvariablen aus den Gruppen der Standort-, Objekt- und Mietver-
tragsqualitaten analysiert werden. Grundlage fur die Analyse ist die Annahme, dass die
Nutzer fur die Eigenschaften von Mietflachen unterschiedliche Zahlungsbereitschaften
aufbringen. Dieses Ziel konnte erreicht werden, insgesamt resultierten drei Modelle fur
die Nutzungen Biro, Verkauf und Gewerbe aus der Analyse des Priméardatensatzes und
zusétzlich erhobener Sekundérdaten.

Zu Beginn der Arbeit wurden drei Forschungsfragen gestellt, die in der Folge beantwor-
tet werden sollen. Zunéchst ging es um die Bestimmung der relevanten Einflussfaktoren
flr die hedonische Mietpreisbestimmung von kommerziellen Immobilien fir verschie-
dene Nutzungen. Hier konnte festgestellt werden, dass es die relevanten Einflussfakto-
ren Uber alle Nutzungen nicht gibt und eine differenzierte Betrachtung je Nutzungsart
notwendig ist. Fir die Nutzungen Biiro und Verkauf konnten bei den Standortqualitaten
ubereinstimmend Beschéftigte im 3. Sektor, Mikrolage, Veranderung der Einwohner-
zahl und BIP/Einwohner als relevanteste Einflussfaktoren identifiziert werden. In der
Gruppe der Objektqualitaten z&hlen Zustand, Nutzbarkeit, Vermietbarkeit, Aussenpark-
platze je Mietflache und die Baujahresperiode dazu, und bei den Mietvertragsqualitaten

sind die Mietflache und das Mietvertragsjahr zu nennen.

Weiter ging es um die Frage der Unterschiede zwischen den Nutzungsarten. Wie bereits
im vorherigen Absatz erwéhnt, wurden deutliche Unterschiede zwischen den Nutzungen
festgestellt. Am meisten relevante Einflussfaktoren wurde im Bereich der Biroflachen
festgestellt, gefolgt von Verkaufs- und Gewerbeflachen. Das zeigt auf, dass es sich bei
kommerziellen Immobilien nicht um eine homogene Gesamtmenge handelt. Die ab-
nehmende Anzahl von statistisch relevanten Einflussfaktoren sind in der zunehmenden
Heterogenitat dieser Mietflachen begriindet. Daneben spiegelt sich in den Ergebnissen
auch der abnehmende Umfang der untersuchten Primérdatensatze. Fur die grosste ver-
tretene Gruppe der Biroflachen fanden sich auch die meisten Einflussfaktoren, wahrend
bei den Nutzungen Verkauf und insbesondere bei Gewerbe die Aussagekraft der Model-
lierungen an ihre Grenzen gestossen sind. Eine differenzierte Betrachtungsweise inner-

halb der Gesamtmenge der kommerziellen Immobilien ist somit unerlasslich.
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Schliesslich ging es um die Frage, wo die Chancen und Schwierigkeiten des Einsatzes
solcher Modelle in der Praxis liegen konnten. Hier hat sich gezeigt, dass die Erkla-
rungsgrade der Wirkungszusammenhénge der Modelle insbesondere bei der Nutzungs-
art Biiro hoch sind, und die Modelle damit durchaus dazu beitragen, relevante Einfliisse
flr die Preisbildung von Mietflachen von kommerziellen Immobilien zu erkennen. An-
dererseits bleibt auch im besten Fall von Modell B ein erheblicher Anteil von rund 28%
an nicht durch das Modell erklarbaren Abweichungen bestehen. Dieser Anteil ist fiir

eine Verwendung der Modelle zur Mietpreisprognose in der Praxis (zu) hoch.

Stellt man diesem Ergebnis den Aufwand fir die Erhebung der Einflussfaktoren gegen-
uber, wird deutlich, dass der Einsatz dieser Modelle durchaus kritisch betrachtet werden
kann. Das gilt insbesondere fiir die Nutzungen Verkauf und Gewerbe, deren Mietfla-
chen heterogener sind, deren Erklarungsgrad der Modelle niedriger und deren Anzahl
signifikanter Einflussfaktoren geringer ausféllt. Hier wird der Aufwand fir die Erfas-
sung der Einflussfaktoren schnell zu gross im Verhaltnis zum resultierenden Nutzen der
Bestimmtheitsgrade der Modellierung flr die Prognose. Darin durfte ein wesentlicher
Grund fur die bisher geringe Verbreitung hedonischer Mietpreismodelle fiir kommerzi-

elle Immobilien in der Praxis liegen.

Weiter hat sich bei der Datenerhebung der Sekundardaten auch gezeigt, dass viele Da-
ten nicht frei verfligbar sind und nur mit einem teilweise erheblichen Aufwand beschafft
werden konnen. Hier wirde eine bessere 6ffentliche Verfligbarkeit von Grundlagenda-
ten zu allgemeinen und immobilienmarktbezogenen Standortfaktoren die Entwicklung
ahnlicher Modelle wesentlich erleichtern. Doch nicht nur die Verfugbarkeit von 6ffent-
lichen Sekundéardaten, auch das Vorliegen privater Primérdatensétze in anonymisierter
Form ware wichtig, um die Transparenz des kommerziellen Mietflachenmarktes zu er-

hohen und die Analysemaoglichkeiten fur alle beteiligten Marktteilnehmer zu verbessern.

Schliesslich bleibt auch eine gewisse Unsicherheit dariiber bestehen, ob wirklich alle
relevanten Einflussfaktoren gefunden werden konnten. Sicherlich konnte fiir einige der
untersuchten Einflussfaktoren ihre tberméssige Korrelation und/oder Insignifikanz
nachgewiesen werden. Dennoch bleibt offen, ob nicht noch weitere Eingangsvariablen

zur Erklarung des Systemverhaltens hétten hinzugezogen werden mussen.

4.2 Ausblick
Die gefundenen Ergebnisse haben gezeigt, dass die hedonische Modellierung einen

nltzlichen Beitrag zur Erklarung von Mietpreisen kommerzieller Immobilien liefern
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kann. Die Ergebnisse sind dabei umso besser, je homogener die untersuchte Grundge-
samtheit und je grosser die zur Verfugung stehende Datenbasis ist. In diesem Sinne
konnte versucht werden, im Bereich von Verkauf und Gewerbe die Bandbreite der Nut-
zungsart einzuschranken und differenzierte Modelle fir unterschiedliche Teilnutzungen
zu entwickeln, etwa flr Verkaufsflachen unterschiedlicher Art oder Gewerbefladchen

einer bestimmten Nutzung.

Bezlglich der statistischnen Modellierung kénnte eine Verfeinerung in Richtung von
Mehrebenenmodellen unternommen werden. Damit kdnnte den unerwiinschten Auswir-
kungen von raumlicher Autokorrelation und hierarchischen Datenstrukturen von Immo-
bilienmarktdaten besser begegnet werden. Interessante Beitrdge dazu finden sich etwa
in Haase, 2011, S. 120-155.

Die Frage der Datenverfligbarkeit ist in jedem Fall von grundlegender Bedeutung. Es ist
zu hoffen, dass die Entwicklung hier in die Richtung von mehr Transparenz und Offen-
heit bei 6ffentlichen und privaten Daten geht. Nur mit der Verfligbarkeit entsprechender
Daten, insbesondere auch uber langere Zeitrdume, lassen sich die Effekte eines komple-
xen Markts, wie es die Vermietung kommerzieller Immobilien ist, besser verstehen.
Aufgrund der rdumlichen und nutzungsbezogenen Heterogenitat von Angebot und

Nachfrage ist dabei immer eine differenzierte Herangehensweise gefragt.

Grundsatzlich erscheint dem Verfasser die Verwendung von hedonischen Mietpreismo-
dellen fur kommerzielle Immobilien fiir die Zukunft wiinschenswert. Das Verstandnis
uber die Wirkungszusammenhéange bringt allen Akteuren zusétzliche Erkenntnisse, und

jegliche Datentransparenz wird den Immobilienmarkt bereichern.
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Anhang

A.l  SPSS Output Modell B

Syntax

REGRESSION
/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N
IMISSING LISTWISE

ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
ZPP

/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/INOORIGIN
/DEPENDENT MietertragLog

/IMETHOD=ENTER Makrolage Mikrolage ErreichOeVLog GuetKlaOeV EinwVera-
end BeschSek3Ant SoQ BildNiv

BIPLog BIPVeraend Nutzbar Zustand MietFlaeTotLog ParkAussen Leerstand Miet-
FlaeLog Stockwerk

SingleTenant Mietdauer MvArt Option BJ1 BJ2 BJ3 BJ4 BJ5 BJ6 BJ7 BJ8 RJ1 RJ2
RJ3 MvJ2011 MvJ2012

MvJ2013 MvJ2014 MvJ2015 MvJ2016 MvJ2017 MvJ2018 MvJ2019
/[PARTIALPLOT ALL
ISCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID)
ICASEWISE PLOT(ZRESID) OUTLIERS(3).

Deskriptive Statistiken

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Std.-Abweichung N
Mietertraglog ~ 2.479146038909797  .173265992126724 1372
Makrolage 4.882 1958 1372
Mikrolage 4.000 5885 1372
ErreichOeVLog 4.461350732715915 .372986568891956 1372
GuetKlaOeV 1.17 572 1372
EinwVeraend 10916 .036206 1372
BeschSek3Ant  .899050569866948 .063471683020462 1372
SoQ .05261 017154 1372
BildNiv 471064310861108 .073596686171808 1372
BIPLog 5.011863149857733  .121805376484418 1372
BIPVeraend 034947858 .0086462916 1372

Nutzbar 3.790 4423 1372



Deskriptive Statistiken

Mittelwert Std.-Abweichung N
Zustand 3.749 5271 1372
MietFlaeTotLog 3.681059772244007 .413251307095087 1372
ParkAussen .002964415413316  .005133497930174 1372
Leerstand .041371074045010  .107443250842857 1372
MietFlaeLog ~ 2.374998068409744 .473597283335272 1372
Stockwerk 2.719 2.3293 1372
SingleTenant 15 352 1372
Mietdauer 6.643755276139414 5.039357540300384 1372
MVArt 90 302 1372
Option 55 497 1372
BJ1 22 417 1372
BJ2 .09 285 1372
BJ3 07 250 1372
BJ4 19 393 1372
BJS .09 289 1372
BJ6 A 313 1372
BJ7 10 296 1372
BJ8 .09 279 1372
RJ1 .03 182 1372
RJ2 10 304 1372
RJ3 37 483 1372
MvJ2011 .02 149 1372
MvJ2012 .03 A70 1372
MvJ2013 .04 201 1372
MvJ2014 .03 184 1372
MvJ2015 .04 189 1372
MvJ2016 A3 340 1372
MvJ2017 A3 340 1372
MvJ2018 23 423 1372
MvJ2019 A5 354 1372
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Modellzusammenfassung

Modellzusammenfassung®

Statistikwerte andern

derung in

Standardfehler des

. — o
Schatzers 5 5

Korrigiertes R-
Quadrat
Sig. Ande-

R-Quadrat
Anderung in
R-Quadrat
rung in F

Modell

c
@ :<C LL

1 8542 730 122 .091421615243259 730 87672 41 1330 .000

— | Durbin-Watson-

S | Statistik

a. EinfluBvariablen : (Konstante), MvJ2019, SoQ, BJ5, BIPVeraend, MvJ2011, MietFlaeTotLog, MvJ2015,
MvJ2013, Leerstand, MvJ2014, ParkAussen, MvJ2012, BJ3, RJ3, MvJ2016, Stockwerk, SingleTenant, BJ6,
MvJ2017, Option, BJ4, RJ2, BJ2, MietFlaeLog, BIPLog, Mietdauer, ErreichOeVLog, Zustand, MvArt, RJ1, BJ7,
Nutzbar, BJ8, MvJ2018, Makrolage, EinwVeraend, Mikrolage, GuetKlaOeV, BildNiv, BeschSek3Ant, BJ1

b. Abhangige Variable: MietertragLog

ANOVA
ANOVA:
Mittel der Quad-
Modell Quadratsumme df rate F Sig.
1 Regression 30.043 41 733 87.672 .000p
Nicht standardisierte Residu- 11.116 1330 .008
en
Gesamt 41.159 1371

a. Abhangige Variable: MietertragLog

b. EinfluRvariablen : (Konstante), MvJ2019, SoQ, BJ5, BIPVeraend, MvJ2011, MietFlaeTotLog, MvJ2015,
MvJ2013, Leerstand, MvJ2014, ParkAussen, MvJ2012, BJ3, RJ3, MvJ2016, Stockwerk, SingleTenant, BJ6,
MvJ2017, Option, BJ4, RJ2, BJ2, MietFlaeLog, BIPLog, Mietdauer, ErreichOeVLog, Zustand, MvArt, RJ1, BJ7,
Nutzbar, BJ8, MvJ2018, Makrolage, EinwVeraend, Mikrolage, GuetKlaOeV, BildNiv, BeschSek3Ant, BJ1
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Koeffizienten

Koeffizienten2

S35 88 s £ S S
e
S B 58
g5 9 5 & 55 5 5
Modell ¢ 2 § . g £ 838 F = 28 &
1 (Konstante) -2.114 226 -9.347 000 -2.558 -1.671
Makrolage -.096 028 -108 -3.457 .001 -150  -.042 412 -094 -049 206 4.843
Mikrolage 119 008  .404 15442 .000 104 134 364 390 220 296  3.373
ErreichOeVLog .050 .010 108  4.875 .000 .030 .070 471 132 069 415 2412
GuetKlaOeV .075 .009 247  8.536 .000 .058 .092 -210 228 122 243 4117
EinwVeraend 1.380 118 288 11651 .000 1.148 1.612 097 304 .166 .331 3.017
BeschSek3Ant 1.315 106 482 12437 000 1.108 1.523 449 323 177 135 7.390
SoQ 2.356 236 233 9989 .000 1.893 2.819 183 264 142 372 2685
BildNiv 753 .076 320 9.908 .000 .604 902 348 262 141 195 5127
BIPLog 475 .042 334 11420 .000 .394 557 A73 299 163 237 4.219
BIPVeraend -2.839 bh37 -142 -5286 .000 -3.893 -1.786 302 -143 -075 .283 3.539
Nutzbar .049 .009 124 5428 .000 .031 .066 213 147 077 388 2579
Zustand .043 .007 130 6.222  .000 .029 .056 148 168 .089 467 2144
MietFlaeTotlLog -.065 009 -156 -7.587 .000 -.082 -.049 -319 -204 -108 479 2.088
ParkAussen -4.272 618 -127 -6.912 .000 -5485 -3.059 -346 -186 -.098 .606 1.651
Leerstand 106 031 066 3420 .001 .045 167 -039 093 .049 547 1.830
MietFlaeLog 014 .006 039 2226 .026 .002 027 134 061 .032 665 1.503
Stockwerk .003 .001 037 2255 024 .000 .005 141 062 .032 .764 1.309
SingleTenant .067 .009 136 7.841  .000 .050 .083 225 210 112 679 1473
Mietdauer -.003 001 -080 -4.691 .000 -004 -.002 048 -128 -067 .690 1.449
MvATrt .064 .010 111 6.456  .000 .045 .083 220 174 092 .681 1.468
Option -.029 006 -082 -4708 .000 -.041 -.017 146 -128 -.067 .663 1.509
BJ1 .043 018 103 2388 .017 .008 .078 A73 065 .034 109 9.164
BJ2 .069 .019 113 3.550 .000 .031 107 140 .097 051 201 4.976
BJ3 -.024 020 -034 -1188 .235 -.063 .016 -083 -033 -017 .242 4136
BJ4 .035 017 079 2.057 .040 .002 .068 -108 056 .029 137 7.311
BJ5 .049 018 082 2797 .005 .015 .084 002 076 .040 .235 4.254
BJ6 .013 .019 .024 702 483 -.024 .050 -036 .019 .010 .178 5.621
BJ7 -.012 018 -.021 -674 500 -.047 .023 -079 -018 -010 .214 4.663
BJ8 017 .018 027 912 362 -019 .052 -032 025 .013 .234 4275
RJ1 -.030 018 -031 -1.660 .097 -.065 .005 004 -045 -024 578 1.730
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Koeffizienten2

S5 o $ L
sN 55 25 S 2
2% L 2 S o S ©
82 B3 X5 = ©
1) © N o > S [}
— @ O &= > = D K=
S5c &8 22 = = X
Z5 8 & &S 2 < 2
2
[72]
5, =B 58
n = <= [ o o N
» c [) E’ fuet . — [
O & L S S 2 S
>N = = S ko) g £§ £ = & W
Modell 5 » & - » S5 & 25 & & & =
RJ2 -.030 010 -053 -3.009 .003 -050 -.010 044 -082 -043 662 1512
RJ3 -.006 .007 018 -938 .348 -.020 .007 067 -026 -013 .563 1.776
MvJ2011 .020 019 017 1.050 294 -017 .057 -010 .029 .015 .763 1.310
MvJ2012 -019 017 -019 -1.091 275 -053 015 -042 -030 -016 .701 1.426
MvJ2013 -.038 015 -044 -2577 010 -066 -.009 -008 -070 -037 .706 1.415
MvJ2014 -.009 015 -010 -587 557 -.039 .021 .045 -016 -.008 .765 1.308
MvJ2015 .046 015 051 3.020 .003 .016 077 -038 .083 .043 .718 1.392
MvJ2016 .005 .009  .009 489 625 -014 .023 -003 .013 .007 .591 1.693
MvJ2017 -.040 .009 -079 -4270 .000 -059 -.022 -094 -116 -061 .596 1.678
MvJ2018 -.016 .008 -.038 -1.898 .058 -.032 .001 029 -052 -027 495 2019
MvJ2019 -012 009 -.025 -1.347 178 -.030 .006 .005 -.037 -019 .604 1.655
a. Abhangige Variable: MietertragLog
Residuenstatistik
Residuenstatistik?
Std.-
Minimum Maximum Mittelwert Abweichung N
Nicht standardisierter vor- 2.008419513 2.840586423 2.479146038 .148030865 1372
hergesagter Wert
Nicht standardisierte Resi- -.528887808 .395740240 .000000000 .090044249 1372
duen
Standardisierter vorherge- -3.180 2.442 .000 1.000 1372
sagter Wert
Standardisierte Residuen -5.785 4.329 .000 .985 1372

a. Abhangige Variable: MietertragLog
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Histogramm ZRESID

Histogramm
Abhéngige Variable: MietertragLog
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Streudiagramm von *zresid Uber *zpred

Regression Standardisiertes Residuum

5.0

25

0o

-25

-5.0

Streudiagramm

Abhéngige Variable: MietertragLog

-2 0 2

Regression Standardisierter geschatzter Wert



A.2  SPSS Output Modell V

Syntax

REGRESSION
/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N
IMISSING LISTWISE

ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
ZPP

/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/INOORIGIN
/DEPENDENT MietertragLog

/IMETHOD=ENTER Makrolage Mikrolage EinwVeraend BeschSek3Ant SoQ BIPLog
Vermiet ParkAussen

MietFlaeLog BJ1 BJ2 BJ3 BJ4 BJ5 BJ6 BJ7 BJ8 MvJ2011 MvJ2012 MvJ2013
MvJ2014 MvJ2015 MvJ2016 MvJ2017

MvJ2018 MvJ2019
/[PARTIALPLOT ALL
ISCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID)
ICASEWISE PLOT(ZRESID) OUTLIERS(3).

Deskriptive Statistiken

Deskriptive Statistiken

Mittelwert Std.-Abweichung N
MietertragLog  2.721688836127652 .348643411594557 270
Makrolage 4872 .2048 270
Mikrolage 4.335 5959 270
EinwVeraend .10394 024225 270
BeschSek3Ant .911862901507009 .049470120559161 270
SoQ 05319 .016365 270
BIPLog 4.978743960219886 .123247901134397 270
Vermiet 3.943 5222 270

ParkAussen .001039794699801 .002896274004132 270
MietFlaeLog ~ 2.221349781827804 .445131226608340 270

BJ1 33 472 270
BJ2 A7 373 270
BJ3 .06 237 270

BJ4 A3 341 270
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Deskriptive Statistiken

Mittelwert Std.-Abweichung N
BJ5 A3 341 270
BJ6 .06 243 270
BJ7 .05 214270
BJ8 .01 .086 270
MvJ2011 .04 189 270
MvJ2012 .05 214270
MvJ2013 .02 135270
MvJ2014 01 A21 270
MvJ2015 .05 214 270
MvJ2016 A3 337 270
MvJ2017 A1 319 270
MvJ2018 A3 337 270
MvJ2019 18 .383 270

7
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Korrelationsmatrix
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Modellzusammenfassung

Modellzusammenfassung®

Statistikwerte andern

8 5
5 8 58| o & <
_ 28w S S 2L T
3 > 235 Standardfehler des 3 > @ < 5§82
< JES ! t-Ne} ° - 5 2 S ®
2 o« o 25 Schiters Z o & 5| 8 & 2 3 &
1 789 623 582 .225336979707340 623 15.421 26 243 .000 1.830

a. EinfluBvariablen : (Konstante), MvJ2019, BJ3, EinwVeraend, MietFlaeLog, BJ8, MvJ2011, ParkAussen,
MvJ2014, MvJ2015, MvJ2013, BJ5, MvJ2012, BJ6, BJ7, BIPLog, MvJ2018, BJ2, MvJ2016, BJ4, MvJ2017, Be-
schSek3Ant, Vermiet, SoQ, Mikrolage, Makrolage, BJ1

b. Abhangige Variable: MietertragLog

ANOVA
ANOVA:
Mittel der Quad-
Modell Quadratsumme df rate F Sig.
1 Regression 20.359 26 .783 15.421 .000p
Nicht standardisierte Residu- 12.339 243 .051
en
Gesamt 32.698 269

a. Abhangige Variable: MietertragLog

b. EinfluRvariablen : (Konstante), MvJ2019, BJ3, EinwVeraend, MietFlaeLog, BJ8, MvJ2011, ParkAussen,
MvJ2014, MvJ2015, MvJ2013, BJ5, MvJ2012, BJ6, BJ7, BIPLog, MvJ2018, BJ2, MvJ2016, BJ4, MvJ2017, Be-
schSek3Ant, Vermiet, SoQ, Mikrolage, Makrolage, BJ1



Koeffizienten

Koeffizienten2

Lo ﬂc_’. = < o § , =<
5T o tc S = = @
Sggee 22T S CE-

2o 5 8

s 88 @& 5 5 55 3 5

£ 88 5 8 . & 5 838 §&§ B g &

1 (Konstante) -4.148 920 -4509 .000 -5.961 -2.336
Makrolage -491 144 -288 -3.405 .001 -774 -.207 219 -213  -134 217 4610
Mikrolage 210 .045 360 4.630 .000 121 .300 512 285 182 257  3.885
EinwVeraend 2902 791 202 3.667 .000 1.343 4.460 156 .229 145 514 1.947
BeschSek3Ant 2762 485 392 5692 .000 1.806 3.718 281 343 224 328  3.053
SoQ 3530 1.180 .166 2992 .003 1.207 5.854 .076  .189 118 506 1.975
BIPLog 972 189 344 5157 .000 .601 1.343 185 314 203 .350  2.860
Vermiet A79 049 269 3.666 .000 .083 276 563 229 144 289 3459
ParkAussen 11.753 5.347 098 2198 .029 1221 22285 -.084 .140 .087 .787 1.270
MietFlaeLog -132 034 -168 -3.934 .000 -.198 -066 -103 -245 -155 .848 1.179
BJ1 009 .094 .012 096 .923 -176 194 115 .006 .004 .096 10.402
BJ2 .086 .098 .093 877 .381 -.108 .280 290 .056 035 140 7.158
BJ3 -034 107 -.023 -313 754 -.245 478 -050 -020 -012 .293 3412
BJ4 -139 096 -136 -1.443 150 -.329 .051 -144 -092 -057 175 5.705
BJ5 .004 .093 .004 042 967 -.180 187 .050 .003 002 .188 5.331
BJ6 .008 .108 .005 070 944 -.205 220  -147 .004 003 273  3.659
BJ7 -108 .106 -.066 -1.024 .307 -.316 100 -155 -066 -.040 .368 2.717
BJ8 089 186 .022 476 634 -.278 456  -104 .031 019 736  1.359
MvJ2011 279 078 152 3.578 .000 126 433 163 224 141 865 1.156
MvJ2012 089 071 .055 1.252 212 -.051 230  -.051 .080 .049 .805 1.242
MvJ2013 258 106 100 2427 .016 .049 467 157 154 096 .918 1.089
MvJ2014 .084 119 .029 704 482 -.151 319 011 .045 028 .907 1.103
MvJ2015 132 071 .081 1.869 .063 -.007 271 154 119 074 824 1.213
MvJ2016 046 .053 .045 877  .381 -.057 150 -088 .056 .035 .602 1.661
MvJ2017 024 053 .022 450 .653 -.080 A27 0 -102  .029 .018 .670 1494
MvJ2018 106 .049 102 2162 .032 .009 202 -071 137 .085 .699 1.431
MvJ2019 A71 044 188  3.913 .000 .085 257 162 243 154 674 1.485

a. Abhangige Variable: MietertragLog
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Residuenstatistik

Residuenstatistik?

Std.-
Minimum Maximum Mittelwert Abweichung N
Nicht standardisierter vor- 2.090183019 3.321832180 2.721688836 275105914 270
hergesagter Wert
Nicht standardisierte Resi- -.678325831 675119698 -.000000000 214170408 270
duen
Standardisierter vorherge- -2.296 2.181 .000 1.000 270
sagter Wert
Standardisierte Residuen -3.010 2.996 .000 .950 270
a. Abhangige Variable: MietertragLog
Histogramm *zresid
Histogramm

Haufigkeit

60

50
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30

20

Abhangige Variable: MietertragLog

2

Regression Standardisiertes Residuum

0

Mittelwert = -8.17E-14
Std.-Abw. = 0950
M =270
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P-P-Diagramm von *zresid

Erwartete Kum. Wahrsch.

P-P-Diagramm von Standardisiertes Residuum

Abhéngige Variable: MietertragLog
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Beobachtete Kum. Wahrsch.

Streudiagramm von *zresid Uber *zpred

Regression Standardisiertes Residuum

o

Streudiagramm

Abhangige Variable: MietertragLog

-1 [u] 1

Regression Standardisierter geschatzter Wert
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A.3  SPSS Output Modell G

Syntax

REGRESSION
/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N
IMISSING LISTWISE

ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
ZPP

/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/INOORIGIN
/DEPENDENT MietertragLog

IMETHOD=ENTER ErreichOeVLog Nutzbar MietFlaeTotLog Stockwerk Single-
Tenant MvArt RJ1 RJ2 RJ3

/PARTIALPLOT ALL

/SCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED)

/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID)
ICASEWISE PLOT(ZRESID) OUTLIERS(3).

Deskriptive Statistiken

Deskriptive Statistiken
Mittelwert Std.-Abweichung N
Mietertraglog ~ 2.235003257875885 .228579144294684 169
ErreichOeVLog 4.273047089180540 .514915842773990 169

Nutzbar 3.583 4435 169
MietFlaeTotLog 3.825297289301718 .393290131683124 169
Stockwerk 679 8.0321 169
SingleTenant .04 186 169
MVArt 83 373 169
RJ1 .05 213 169
RJ2 A2 324 169

RJ3 22 415 169
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Modellzusammenfassung

Modellzusammenfassung®

Standardfehler des
Schatzers

Modell
R-Quadrat
Korrigiertes R-
Quadrat

a's

Statistikwerte andern

Anderung in
R-Quadrat
nderung in

h
<C W ©

df2
Sig. Ande-
rung in F

1 1122 .506 479 .165060412144409

506 18131 9

159 .00

o

= | Durbin-Watson-

S | Statistik

a. EinfluBvariablen : (Konstante), RJ3, MvArt, Stockwerk, RJ1, SingleTenant, Nutzbar, RJ2, ErreichOeVLog, Miet-

FlaeTotLog
b. Abhangige Variable: MietertragLog

ANOVA
ANOVA:
Mittel der Quad-
Modell Quadratsumme df rate F Sig.
1 Regression 4.446 9 494 18.131 .000p
Nicht standardisierte Residu- 4.332 159 027
en
Gesamt 8.778 168

a. Abhangige Variable: MietertragLog

b. EinfluRvariablen : (Konstante), RJ3, MvArt, Stockwerk, RJ1, SingleTenant, Nutzbar, RJ2, ErreichOeVLog, Miet-

FlaeTotLog
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Koeffizienten

Koeffizienten2

58 5 e 2 o £
§ < .8 S S =
b L2 8% . = S =
£8 58 S 5 5 o £ 2
L 2 T S B S o S S S
Z - = L 2 S = 2 N X »
2
Sa 5 8 8 &
B @ = o & S N
s 8 £ g 2 5 32 5
T o : pas) : 2 [} = = — @
£ g 8 &8 ~ 8 5 8 2 & @ 2 k£
1 (Konstante) 1.682 .210 8.002 .000 1.267 2.097
ErreichOeVLog 159 027 357 5887 .000 .105 212 .391 423 328 .842 1.187
Nutzbar 120 .030 .232 3968 .000 .060 .179 251 .300 .221 .904 1.106
MietFlaeTotLog -185 .038 -319 -4.909 .000 -260 -111 -320 -363 -273 .735 1.360
Stockwerk 004 .002 136 2394 .018 .001 .007 .214 186 .133 967 1.034
SingleTenant 347 072 281 4816 .000 .204 489 214 357 268 .909 1.101
MvArt 188 .034 307 5489 .000 .121 256 311 399 306 .989 1.011
RJ1 -050 .067 -046 -739 461 -182 .083 -.028 -058 -041 .794 1.259
RJ2 -150 .043 -212 -3.499 .001 -234 -065 -.060 -267 -195 .846 1.181
RJ3 013 .037 .023 342 733 -061 .086 311 .027 .019 .682 1.467
a. Abhangige Variable: MietertragLog
Residuenstatistik
Residuenstatistik?
Std.-
Minimum Maximum Mittelwert Abweichung N
Nicht standardisierter vor- 1.740080595 2.670774459 2.235003257 162674631 169
hergesagter Wert
Nicht standardisierte Resi- -.566809237 412030130 -.000000000 160578296 169
duen
Standardisierter vorherge- -3.042 2.679 .000 1.000 169
sagter Wert
Standardisierte Residuen -3.434 2.496 .000 973 169

a. Abhangige Variable: MietertragLog
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Histogramm *zresid
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Histogramm

Abhéngige Variable: MietertragLog
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Regression Standardisiertes Residuum
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Streudiagramm von *zresid Uber *zpred

Streudiagramm

Abhéngige Variable: MietertragLog
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Regression Standardisierter geschatzter Wert
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