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[bookmark: _Hlk534376771]SAMENVATTING
Door de wereldwijde toename in CO₂ uitstoot, stelt de overheid het energielabel C of hoger per 1 januari 2023 verplicht voor alle kantoorgebouwen op de Nederlandse vastgoedmarkt. Dit heeft als gevolg dat kantooreigenaren gebouwaanpassingen moeten doorvoeren zodat op 1 januari 2023 voldaan wordt aan de gestelde eis. Deze gebouwaanpassingen zijn duur. Voor kantooreigenaren is het daarom belangrijk te weten wat een ‘groen’ energielabel opbrengt. Studies wijzen uit dat een ‘groen’ energielabel de huurprijs van kantoorgebouwen met 6,5 tot 9 procent verhoogt. De relatief hogere huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen blijkt aan meer toe te schrijven dan de waarde van het energielabel (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010). Het design van kantoorgebouwen is mogelijk een relevant gebouwkenmerk dat in de hedonische prijsmodellen mist en wordt aangewezen als een mogelijke “omitted variable” in de huidige hedonische prijsmodellen (Eichholtz et al., 2010). De mogelijke samenhang tussen design van buitenaf en de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen  is in deze thesis onderzocht. Het geeft een antwoord op de hoofdvraag: in hoeverre wordt de waarde van het energielabel verkeerd geschat doordat geen rekening wordt gehouden met het design van een kantoorgebouw van buitenaf? Voor het beantwoorden van de hoofdvraag is het hedonisch prijsmodel van Rosen (1974) gebruikt. Een regressieanalyse heeft de huurprijzen van 279 kantoorgebouwen in Amsterdam, Rotterdam, Utrecht en Den Haag geschat.
[bookmark: _Hlk534385656]Het hedonisch prijsmodel is stapsgewijs opgebouwd uit een basismodel en hoofdmodel. De resultaten zijn verkregen uit de regressieanalyses in deze modellen. De regressieanalyse start met het basismodel en schat de waarde van relevante gebouwkenmerken, zoals het energielabel. Dan volgt een regressieanalyse in het hoofdmodel. In dit hoofdmodel is een subjectieve design-variabele toegevoegd. Deze design-variabele volgt uit een subjectieve meetmethode voor de aantrekkelijkheid van kantoorgebouwen. Deze aantrekkelijkheid is gemeten op basis van de belevingswaarde van de onderzoeker en verschilt hierin van de subjectieve meetmethoden uit eerdere hedonische studies die de waarde van design vaststellen. De regressieanalyse in het hoofdmodel schat de subjectieve waarde van het design voor de huurprijzen van energiezuinige kantoorgebouwen. 
De resultaten laten zien dat (zeer) aantrekkelijk design invloed heeft op de huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen en dat de waarde van het “groene” energielabel in het hoofdmodel met ongeveer 1,5% wordt overschat. Het blijkt de waarde van design de relatief hoge huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen beïnvloedt. Met het oog op de verplichtstelling van het “groene” energielabel per 1 januari 2023 is dit een belangrijk gegeven. Gebouwaanpassingen voor energiezuinigheid, levert een minder hoge huurprijs op voor aantrekkelijke kantoorgebouwen als de huurprijs niet gecorrigeerd is voor de waarde van design.  




[bookmark: _Hlk532822111]INLEIDING
[bookmark: _Hlk531169260][bookmark: _Hlk531169160][bookmark: _Hlk531169361][bookmark: _Hlk531169907][bookmark: _Hlk531169975]Het gebruik en de ontwikkeling van vastgoedobjecten heeft een grote impact op de wereldwijde energieconsumptie. Minstens dertig procent van de CO₂ uitstoot wordt veroorzaakt door vastgoedobjecten (Kahn et al., 2014; Glaeser & Kahn, 2010; RICS, 2005). Het bewustzijn van de hoogte in CO₂ uitstoot uit zich in de toenemende mondiale trend om CO₂ uitstoot te minderen, ook binnen de vastgoedsector (RICS, 2005). In Nederland reflecteert deze trend zich in de overheidseis die het energielabel C of hoger per 1 januari 2023 verplicht stelt voor alle kantoorgebouwen op de Nederlandse vastgoedmarkt (Rijksoverheid, 2016). Om aan deze rigoureuze overheidseis te kunnen voldoen moeten kantooreigenaren gebouwaanpassingen doorvoeren die, naar schatting, €5 tot €57 per vierkante meter kosten (EIB, 2016). Deze gebouwaanpassingen zijn duur en daarom is het belangrijk om te weten wat het energielabel opbrengt. 
[bookmark: _Hlk531170035]Het aantal studies over de waarde van het energielabel is de afgelopen jaren sterk gegroeid. Er is een brede literatuur die de waarde van energiezuinigheid binnen de vastgoedsector heeft geschat met behulp van hedonische modellen. Huidige studies tonen aan dat de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen 6,5 tot 9 procent hoger ligt vergeleken met de huurprijs van niet-energiezuinige kantoorgebouwen (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010; Fuerst & McAllister, 2011a; Kok & Jennen, 2011; Eichholtz et al. 2013). Deze relatief hoge huurprijs wordt toegeschreven aan de waarde van het “groene” energielabel. Een energiezuinig kantoorgebouw levert namelijk energiebesparingen op (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010). 
Echter, het lijkt dat de relatief hoge huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen aan meer toe te schrijven is dan enkel aan de waarde van het “groene” energielabel (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010; Chegut et al., 2017). De relatief hoge huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen wordt mogelijk verkeerd geschat in hedonische prijsmodellen, waardoor er mogelijke sprake is van “omitted variable bias”. 
De studie van Eichholtz et al. (2010) suggereert dat hedonische prijsmodellen niet voldoende controleren voor gebouwkenmerken van energiezuinige kantoorgebouwen, zoals de waarde van design van kantoorgebouwen van buitenaf (Eichholtz et al. 2010, 2013; Wiley et al., 2010; Chegut et al. 2017). De relatief hoge huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen kan samenhangen met  aantrekkelijk design van kantoorgebouwen. Gebruikers op de kantorenmarkt zijn bereidt meer te willen betalen voor het design van energiezuinig kantoorgebouwen ter verbetering van andere aspecten van de bedrijfsactiviteiten zoals verbeterde marketing voor milieubewuste klanten en een verhoogde werknemersproducitiviteit (Wiley et al., 2010). 
De kantorenmarkt besteedt, naast energiezuinigheid, meer en meer aandacht aan de waarde van het design van kantoorgebouwen. De bereidheid om te betalen voor aantrekkelijk design van kantoorgebouwen van buitenaf neemt toe en imago, gevoels- en belevingswaarden van kantoorgebouwen worden steeds belangrijker (Moffat & Troni, 2017; Maas, 2016; Struiksma, 2015; Remøy, 2010; Koppels et al., 2009). 
In studies is al aangetoond dat kwalitatief hoogwaardig design leidt tot hogere huurprijzen van kantoorgebouwen (Nase et al., 2011, 2013a; Fuerst et al., 2011b; Gat, 1998; Vandell & Lane, 1989; Hough & Kratz,1983). Het blijkt echter ingewikkeld een precieze waarde van design van buitenaf vast te stellen doordat ‘design’ een breed genomen begrip is in de literatuur (Nase et al., 2015). De focus van dit onderzoek ligt niet op het vaststellen van deze precieze waarde, het bouwt voort op de toenemende vraag van aantrekkelijk design van kantoorgebouwen van buitenaf. Als hedonische prijsmodellen er geen rekening mee houden dat relatief aantrekkelijke gebouwen ook energiezuinige kantoorgebouwen kunnen zijn, zou dit kunnen betekenen dat de waarde van het energielabel verkeerd wordt geschat. Wellicht is een variabele die de mate van aantrekkelijkheid meet een “omitted variable” in hedonische prijsmodellen die de huurprijzen van energiezuinige kantoorgebouwen schatten (Eichholtz et al. 2010; 2013). De samenhang tussen de waarde van aantrekkelijk design en de waarde van het energielabel, als oorzaak van de mogelijke verkeerde schatting, is niet eerder onderzocht en is hierdoor wetenschappelijk relevant.  
[bookmark: _Hlk531169117]Het schatten van de aantrekkelijkheid van kantoorgebouwen op de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen is relevant voor kantooreigenaren die per 1 januari 2023 aan de gestelde overheidseis moeten voldoen. Niet alle voordelen van een energiezuinig kantoorgebouw kunnen wellicht worden teruggebracht naar de besparingen op de energiekosten. Dit is relevant voor de huurstromen en beleggingswaarde van de kantoorgebouwen van de kantooreigenaren. Het beïnvloedt de terugverdientijd van de implementatie van een “groen” energielabel en de beleggingswaarde van deze gebouwen. Als aantrekkelijkheid van kantoorgebouwen samenhangt met de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen, dan zijn gebruikers op de kantorenmarkt bereid meer te betalen voor aantrekkelijke en energiezuinige kantoorgebouwen. Dit is relevant voor projectontwikkelaars, architecten en designers van kantoorgebouwen.
[bookmark: _Hlk531170270]Deze thesis onderzoekt in hoeverre de relatief hoge huurprijs voor energiezuinige kantoorgebouwen samenhangt met de waarde van design van kantoorgebouwen van buitenaf. De hoofdvraag hierbij luidt: in hoeverre wordt de waarde van het “groene” energielabel verkeerd geschat doordat geen rekening wordt gehouden met het design van een kantoorgebouw van buitenaf? De hoofdvraag wordt met 4 deelvragen beantwoordt:
1. Hoe komt de huurprijs van kantoorgebouwen op de kantorenmarkt tot stand? 
2. Hoe wordt de waarde van het (“groene”) energielabel op de kantorenmarkt geschat? 
3. Hoe wordt de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf vastgesteld en welke meetmethode(n) wordt(t)(en) hiervoor gebruikt?
4. In hoeverre is er samenhang tussen de waarde van “groene” energielabels en de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf? 
De deelvragen worden in het literatuuronderzoek besproken. Het conceptueel model schetst de verwachtingen op basis van de deelvragen voor in de analyse. 
In de analyse is een hedonisch prijsmodel gebruikt voor het schatten van de waarde van aantrekkelijkheid van design van buitenaf op de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen. Dit model is opgebouwd uit een basismodel en hoofdmodel. Het basismodel schat dat de waarden van de relevante gebouwkenmerken en de waarde van een “groen” energielabel. Het hoofdmodel voegt een subjectieve design-variabele toe aan het basismodel en heeft als doel de mogelijk verkeerd geschatte waarde van het energielabel vast te stellen. De subjectieve design-variabele stelt de waarde van de aantrekkelijkheid van het design van buitenaf vast en gebruikt de belevingswaarde van de onderzoeker zelf als maatstaf. Hiermee introduceert dit onderzoek een vernieuwde meetwijze voor studies die de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf vaststellen. De dataset bestaat uit 279 huurtransacties van kantoorgebouwen in Amsterdam, Rotterdam, Utrecht en Den Haag over de periode januari 2014 tot en met juli 2017. De resultaten laten zien dat (zeer) aantrekkelijk design invloed heeft op de huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen en dat de waarde van het “groene” energielabel in het hoofdmodel met ongeveer 1,5% wordt overschat. 

LITERATUURONDERZOEK
De huurprijsbepaling op de kantorenmarkt
Huurprijzen van kantoorgebouwen worden bepaald op de ruimtemarkt. Dit is de markt voor het gebruik (of het recht van het gebruik) van vastgoedobjecten (Geltner et al., 2001). Het gebruik van vastgoedobjecten voor een specifieke periode in de tijd vertaalt zich in de huurprijs van het vastgoedobject. De huurprijs wordt gebruikelijk in jaarlijkse termen en per vierkante meter uitgedrukt (Geltner., 2001). Op de ruimtemarkt worden de huurprijzen bepaald door het evenwicht van vraag en aanbod. Dit evenwicht geeft een signaal over de huidige waarde van een vastgoedobject op een bepaald moment in de ruimte van vraag en aanbod. Als de gebruikersvraag, de vraag, groeit en de beschikbare ruimte, het aanbod, constant blijft, dan zal de huur stijgen en vice versa (Geltner et al., 2001). 
	Dit mechanisme van vraag en aanbod op de ruimtemarkt wordt in de theorie van DiPasquale en Wheaton (1992) verklaard door het eerste kwadrant in het vierkwadrantenmodel (zie rechtsboven in figuur 1). Het eerste kwadrant kan de huurprijzen van kantoorruimte op de korte termijn verklaren. De huurprijs (Rent $) wordt bepaald door de hoogte van de vraag naar kantoorruimte op een bepaald moment in de tijd. Het aanbod van de kantoorruimte is constant. Op de korte termijn kan de huurprijs van kantoorruimte toenemen doordat de vraagcurve toeneemt. In het eerste kwadrant in figuur 1 ontstaat een verschuiving van vraagcurve naar rechts. Wanneer de verhoogde huurprijs van kantoorruimte doorwerkt op de lange termijn, en alle kwadranten van het vierkwadrantenmodel in beweging zet, kan ook het aanbod van kantoorruimte toenemen. Op de lange termijn zorgt de balans van vraag en aanbod voor een nieuw evenwicht in de huurprijs. Hieruit blijkt dat het aanbod van kantoorruimte zich alleen op de lange termijn kan aanpassen als reactie op de mechanismen in de andere kwadranten van het vierkwadrantenmodel (DiPasquale & Wheaton, 1992). 
De huurprijs per vierkante meter kantoorruimte op de korte termijn stijgt als de vraag naar bepaalde kantoorruimte toeneemt, waardoor het aanbod van kantoorruimte schaarser wordt. Kantoorgebruikers zijn hierdoor bereid een hogere huurprijs per vierkante meter te betalen voor een bepaalde kantoorruimte op een bepaald moment in de tijd, dan voor diezelfde kantoorruimte op een eerder moment in de tijd (Geltner et al., 2001). 


FIGUUR 1
[image: ]Het vierkwadrantenmodel van DiPasquale & Wheaton (1992) 
Noot: figuur 1 toont het vierkwadrantenmodel naar de theorie van DiPasquale & Wheaton (1992). Het eerste kwadrant, rechtsboven in de figuur, beschrijft de huurprijsbepaling op een bepaalde vastgoedmarkt. De drie andere kwadranten zijn bepalend voor de waarde, constructiekosten en de voorraadaanpassing van objecten op een bepaalde vastgoedmarkt. 











De waarde van energielabels
Het aantal studies dat de waarde van het energielabel schat is de laatste jaren gegroeid. De meeste studies schatten de waarde van het energielabel door een verandering in de huurprijs per vierkante meter, of per square foot, te analyseren. De waarde van energielabels en de huurprijzen van kantoorgebouwen geven positieve correlaties (Eichholtz et al. 2010; Wiley et al. 2010; Fuerst & McAllister, 2011a; Kok & Jennen, 2011 Eichholtz et al. 2013; Chegut et al. 2014). Dit betekent dat energiecertificeringen, of hogere energielabels, de huurprijzen (uitgedrukt per vierkante meter of square foot) van kantoorgebouwen verhogen. 
Tabel 1 laat studies zien die plaatsvonden in de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en Nederland. Deze landen meten energiezuinigheid op verschillende manieren. De Verenigde Staten gebruiken LEED- en Energy Star-labels om de mate van energiezuinigheid te bepalen. Het Verenigd Koninkrijk gebruikt de BREAAM-certificering. In Nederland zijn Energielabels de graadmeter voor energiezuinigheid. Hier geldt hoe hoger het energielabel, des te energiezuiniger het gebouw. In Nederland is een kantoorgebouw energiezuinig als het energielabel A, B of C bezit en energielabel A is het meest energiezuinige energielabel. Energiezuinige kantoorgebouwen worden “groene” kantoorgebouwen genoemd[footnoteRef:1] (Kok & Jennen, 2011). De studies in tabel 1 gebruiken hedonische prijsmodellen om de waarde van energielabels te schatten en huurprijzen van “groene” kantoorgebouwen per vierkante meter, of square foot, te verklaren.  [1:  Dit onderzoek gebruikt de term “groen” kantoorgebouw om een energiezuinig kantoorgebouw te duiden, of “groen” energielabel als het gaat om een energielabel A,B of C (=energiezuinig). ] 

De studies, genoemd in tabel 1, laten een positieve correlatie zien tussen de huurprijzen van kantoorgebouwen per vierkante meter, of square foot, en de waarde van energielabels. Energiezuinige kantoorgebouwen brengen een hogere huur op. Tabel 1 laat zien dat de huurprijs per vierkante meter, of square foot, van kantoorgebouwen met een “groen” energielabel 6,5 tot 9 procent hoger ligt, met een uitschieter van 19,7 procent op de Londense kantorenmarkt. 
De reden dat energiezuinige kantoorgebouwen een hogere huurprijs per vierkante meter, of square foot, genereren is toe te schrijven aan het effect van de waarde van het energielabel dat zich vertaalt in energiekostenbesparing op langere termijn (Chegut et al., 2017; Eichholtz et al., 2010). Toch lijkt het energielabel meer effecten met zich mee te brengen dan alleen het effect van energiekostenbesparingen en wordt de waarde mogelijk verkeerd geschat. Uit de studie van Eichholtz et al., (2010, p.2508) blijkt dat “de ongrijpbare effecten van het energielabel zelf”, ook een rol spelen bij het bepalen van de waarde van groene kantoorgebouwen op de markt. Er ontbreekt informatie die de precieze effecten van het energielabel op de huurprijzen per vierkante meter, of square foot, van “groene” kantoorgebouwen vaststelt (Fuerst & McAllister, 2011a; Kok & Jennen, 2011; Wiley et al., 2010; Eichholtz et al., 2010). Als gevolg hiervan zijn de hedonische prijsmodellen in de afgelopen jaren uitgebreid en bevatten meer variabelen die bijvoorbeeld controleren voor locatie (Kok & Jennen, 2011), leeftijd van het energielabel en kantoorgebouw (Eichholtz et al., 2013), bezettingsgraad van de kantoren (Eichholtz et al., 2013), contracttermijnen (Kok & Jennen, 2011; Eichholtz et al., 2013) en de vraag naar energiezuinige kantoorgebouwen op de markt (Chegut et al., 2014). 
Uit de hedonische prijsmodellen in de huidige studies blijkt dat er nog altijd sprake is van een “omitted variable bias” (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010; Kok & Jennen, 2011; Fuerst & McAllister, 2011a; Chegut et al., 2017).  Mogelijke variabelen die ontbreken zijn metingen naar de werknemersproductiviteit, imago, status en relevante gebouwkenmerken zoals het design van buitenaf die eveneens invloed kunnen hebben op huurprijs van een energiezuinig kantoorgebouw (Chegut et al., 2017; Eichholtz et al., 2010, Wiley et al., 2010). Als de huidige hedonische prijsmodellen geen rekening houden met deze variabelen kan dit leiden tot het verkeerd schatten van de waarde van energielabels (Eichholtz et al., 2010; Chegut et al., 2014; Chegut et al., 2017). In 2013 hebben Eichholtz et al. de gebouwkwaliteit als mogelijke “omitted variable” onderzocht. De studie voegt een gebouwkwaliteit-variabele toe aan het hedonisch huurprijsmodel. De coëfficiënt van de variabele is significant en correleert positief met de huurprijs per square foot van een energiezuinig kantoorgebouw (Eichholtz et al., 2013). De gebouwkwaliteit-variabele controleert voor meerdere gebouwkenmerken zoals leeftijd, locatie, parkeergelegenheid en ook de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. Dit zou kunnen betekenen dat design van buitenaf positief samenhangt met de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen. 
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TABEL 1
Overzichtstabel van studies die de waarde van energielabels onderzochten 

	[bookmark: _Hlk535142971]Studie
	Data & Methode
	Bevindingen waarde energielabel
	Kanttekeningen

	Eichholtz et al. (2010)
	Data verkregen uit tansactiedatabase CoStar. Steekproef: 694 kantoorgebouwen met energielabel in de Verenigde Staten. Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.


	De huurprijs stijgt met 7,9% per square foot voor kantoren met een LEED- of Energy Star-label vergeleken met de huurprijs per square foot van kantoren zonder LEED- of Energy Star-label.
	Er zijn wellicht effecten van het energielabel zelf, die ook een rol spelen in het bepalen van de waarde van "groene" kantoorgebouwen op de vastgoedmarkt. Niet alle voordelen van een energiezuinig kantoorgebouw kunnen worden teruggebracht naar de lagere energiekosten.

	Wiley et al. (2010)
	Data verkregen uit tansactiedatabase CoStar. Steekproef: 1.151 kantoorgebouwen met energielabel in de Verenigde Staten. 
Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.


	De huurprijs stijgt met 7% tot 9% per square foot voor kantoren met Energy Star-label vergeleken met de huurprijs per square foot van kantoren zonder Energy Star-label.
	Er is aanvullend onderzoek nodig om het gedrag van "groene" kantoorgebouwen in vastgoedmarkten beter te begrijpen. Het lijkt aannemelijk dat extra factoren waarde toevoegen aan groene gebouwen buiten de eenvoudige besparingen in bedrijfskosten.

	Fuerst & McAllister (2011a)
	Data verkregen uit transactiedatabase CoStar. Steekproef: 834 kantoorgebouwen met energielabel in de Verenigde Staten. Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.


	De huurprijs per square foot stijgt met gemiddeld 5% voor kantoren met LEED-label of Energy star-label vergeleken met de huurprijs per square foot van kantoren zonder LEED- of Energy Star-label
	Toekomstig onderzoek moet kijken naar meer specifieke determinanten die van invloed zijn op de huurprijsstijging van "groene" kantoorgebouwen. Zoals bijvoorbeeld imago, hogere productiviteit van werknemers en lagere operationele kosten.

	Kok & Jennen (2011)
	Data verkregen uit individuele transactiedatabases van CBRE, JLL en DTZ Zadelhoff. Steekproef: 1.100 kantoorgebouwen met energielabel in Nederland. Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.


	De huurprijs per vierkante meter stijgt met 6,5% voor kantoren met energielabel A-C ("groene" kantoren) vergeleken met de huurprijs per vierkante meter van kantoren met energielabel D-G ("niet-groene" kantoren).
	Het "vergroenen” van kantoorgebouwen nodigt uit tot een kwaliteitsverbetering van het gebouw. Dit proces leidt niet enkel tot een lagere CO₂-uitstoot, maar is tegelijkertijd ook een mogelijkheid tot waarde creatie door energiezuinigheid.

	Eichholtz et al. (2013)
	Data verkregen uit de transactiedatabase CoStar. Steekproef: 1.943 kantoorgebouwen met energielabel in de Verenigde Staten. Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.
	De huurprijs per square foot stijgt met 7,6% voor kantoren met LEED- of Energy Star-label vergeleken met de huurprijs per square foot kantoren zonder LEED- of Energy Star-label.
	Deze studie bouwt voort op de studie van Eichholtz et al. (2010). De studie bevat ten opzichte van de studie van Eichholtz et al. (2010), meer controlevariabelen zoals contractuele termijnen, is specifieker in het controleren voor locaties en neemt kwaliteitsklasse van het kantoorgebouw mee in het model. Het blijkt dat de kwaliteitsklasse (ingedeeld in 3 categorieën) de huurprijs van "groene" kantoorgebouwen beïnvloedt.


	Chegut et al. (2014)
	Data verkregen uit de transactiedatabase CoStar. Steekproef: 64 kantoorgebouwen met energielabel in Londen, Verenigd Koninkrijk. Gebruikte methode: Hedonisch prijsmodel.
	De huurprijs per square foot stijgt met 19,7% voor kantoren met een BREEAM-label vergeleken met de huurprijs per square foot van kantoren zonder BREAAM-label.
	"Groene" kantoorgebouwen hebben een positieve impact op de waarde van andere, dichtbij zijnde kantoorgebouwen en hierdoor een waarde-verhogend effect op de buurt waarin de kantoorgebouwen te vinden zijn.



De waarde van design
[bookmark: _Hlk530566282]Studies tonen aan dat de kwaliteit van het design van kantoorgebouwen van buitenaf, de huurprijzen verhoogt. Huurders zijn bereid meer te betalen voor een hogere kwaliteit van dit design (Hough & Kratz, 1983; Vandell & Lane, 1989; Gat, 1998; Fuerst et al., 2011b). De studie van Hough en Kratz (1983) toont dit als een van de eersten aan en laat zien dat architectonisch, hoogwaardig design van kantoorgebouwen van buitenaf, de huurprijs positief beïnvloedt. Fuerst et al. (2011b) tonen aan dat als het design ontworpen is door een gerenommeerd architect, de huurprijs van dat kantoorgebouw met 5% tot 7% hoger ligt. Gat (1998) en Vandell en Lane (1989) zien dat de huurprijs met 5% toeneemt, als de kwaliteit van het design van buitenaf hoger wordt beoordeeld door expertpanels. De waarde van design van buitenaf is een breed begrip in de literatuur. Dit komt met name doordat er geen universele methode beschikbaar is dat de waarde van design meet (Nase et al., 2015). Er zijn door de jaren heen verschillende methoden ontwikkeld (Vandell en Lane, 1998; Nase et al., 2015). 
De eerste methode gebruikt een objectieve maatstaf voor het vaststellen van de waarde van het design van buitenaf en is ontwikkeld in de studie van Hough en Kratz (1983). De maatstaf gebruikt een gerangschikt register van officieel erkende, lokale en nationale, architectonische landmarks. Dit register bepaalt de hoogte van de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. Een hogere score in het register betekent een hogere waarde van de kwaliteit van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. Een vergelijkbare meetmethode is in een studie van Fuerst et al. (2011b) gebruikt. Hier is de objectieve maatstaf voor de kwaliteit van het design een register met erkende prijswinnende nationale en internationale architecten. De waarde van het design van buitenaf verhoogt de huurprijs van een kantoorgebouw als een kantoorgebouw ontworpen is aan de hand van een prijswinnend architect uit dit register. 
De subjectieve maatstaf is een tweede methode en stelt de waarde van design van kantoorgebouwen van buitenaf op subjectieve wijze vast (Vandell en Lane, 1989). De methode gebruikt ‘expert-judgement’ als maatstaf. Een panel van experts beoordeelt de kwaliteit van het design op basis van hun expertise. De studie van Vandell en Lane (1989) gebruikt een expertpanel dat acht beoordelingscijfers geeft aan zichtbare kwaliteitskenmerken van het design van het kantoorgebouw van binnen en buitenaf. De studie van Gat (1998) vraagt een expertpanel om beoordelingscijfers te geven aan de hand van foto’s en focust zich ook op de kwaliteit van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. De studies gebruiken een Likert-schaal van 1 tot en met 5 of 10 om de mate van kwaliteit aan te geven. Het expertpanel als subjectieve maatstaf voor de waarde van design, is in latere studies vaker als maatstaf toegepast (Doiron et al., 1991; Nase et al. 2011; 2013a; 2016). 
De objectieve en subjectieve meetmethode verschillen in het vaststellen van de waarde van design door de data die gebruikt wordt voor het samenstellen van de design-variabelen. De objectieve meetmethode stelt design-variabelen samen door bestaande databronnen te gebruiken. Dit maakt het eenvoudiger om objectieve design-variabelen samen te stellen. Een objectieve maatstaf kan bijvoorbeeld gebruikt worden bij het samenstellen van een ‘composite indicator’. Deze indicator kan de waarde van verschillende objectieve gebouwkenmerken in één variabele meten en in een hedonisch prijsmodel op te nemen. Een voordeel van de composite indicator is dat er veel kenmerken van design in één variabele ondergebracht worden die het design van het kantoorgebouw op objectieve wijze meet (OECD, 2008). De ‘composite indicator’ rangschikt de verschillende objectieve gebouwkenmerken door wegingsfactoren te gebruiken. De wegingsfactoren worden bepaald op basis van relevantie in de theorie van de onderliggende variabelen in de ‘composite indicator’. De theoretische achtergrond van de variabelen stelt de relevantie per onderliggende variabele vast voor de ‘composite indicator’ (OECD, 2008). Het nadeel van het bundelen van een grote hoeveelheid variabelen tot één ‘composite indicator’ is de kans op het verkrijgen van minder valide uitkomsten (OECD, 2008). Als het rangschikken van de onderliggende variabelen niet op relevantie plaatsvindt, verhoogt dit de kans op het verkrijgen van een minder valide meetinstrument en dit beïnvloedt de uitkomsten in het hedonisch prijsmodel (OECD, 2008).
De data van de subjectieve meetmethode zijn afhankelijk van ‘expert judgement’ van expertpanels als subjectieve maatstaf. Het nadeel van de subjectieve maatstaf is dat de data, verkregen uit de beoordelingen van expertpanels, niet standaard beschikbaar zijn en dat maakt het samenstellen van de subjectieve design-variabelen ingewikkelder (Poor et al., 2001). Een voordeel is dat de subjectieve meetmethode rekening kan houden met de context, de omgeving waarin kantoorgebouwen zich bevinden, zoals de studie van Nase et al. (2013a) dit doen en dat de waarde van kantoorgebouwen vastgesteld kan worden, zonder rekening te hoeven houden met de feitelijke, objectieve gebouwkenmerken die niet voor ieder kantoorgebouw bekend zijn (Nase et al., 2013a). Voor de heterogene kantorenmarkt, waarin ieder kantoorgebouw bestaat uit een bundel van unieke eigenschappen en gebouwkenmerken (Weterings et al., 2009), is het meten van subjectieve waarden daarom van belang. Het hoofdmodel in dit onderzoek past om deze reden een subjectieve meetmethode toe voor het vaststellen van de waarde van design van kantoorgebouwen van buitenaf. 

Conceptueel model en hypotheses
[bookmark: _Hlk530846286]De huurprijs per vierkante meter kantoorruimte op de ruimtemarkt wordt bepaald door het mechanisme van vraag en aanbod (Geltner et al., 2001). De huurprijs per vierkante meter voor energiezuinige kantoorgebouwen ligt 6,5 tot 9 procent hoger ten opzichte van niet-energiezuinige kantoorgebouwen (Eichholtz et al. 2010; 2013, Wiley et al. 2010; Fuerst & McAllister, 2011a). Kantoorgebruikers zijn blijkbaar bereid een hogere huurprijs voor energiezuinige kantoorgebouwen te betalen voor een energiezuinige kantoorruimte op een bepaald moment in de tijd, dan voor diezelfde kantoorruimte op een eerder moment in de tijd (Geltner et al., 2001). De theorie van Wheaton & DiPasquale (1992) verklaart de relatief hoge huurprijs per vierkante meter voor energiezuinige kantoorgebouwen in het eerste kwadrant van het vierkwadrantenmodel. Dit kwadrant laat zien dat als de vraag naar energiezuinige kantoorruimte toeneemt, de vraagcurve naar rechts verschuift en de huurprijs per vierkante meter verhoogt. Hierdoor wordt verwacht dat de huurprijs per vierkante meter van de kantoorgebouwen positief correleert met een “groen” energielabel in het hedonisch prijsmodel in de analyse. 
Uit de literatuur blijkt dat de relatief hoge huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen wellicht samenhangt met het design van kantoorgebouwen van buitenaf (Eichholtz et al., 2010). Mogelijk wordt het “groene” energielabel verkeerd geschat (Chegut et al., 2017; Eichholtz et al., 2010, Wiley et al., 2010). In lijn met de theorie van DiPasquale & Wheaton (1992) zou dit betekenen dat gebruikers op de kantorenmarkt meer willen betalen voor het design van kantoorgebouwen van buitenaf. Het blijkt dat de kwaliteit van design van kantoorgebouwen van buitenaf een positieve invloed op de huurprijs van kantoorgebouwen heeft (Hough & Kratz, 1983; Vandell & Lane, 1989; Gat, 1998; Fuerst et al., 2011b). Er wordt daarom verwacht dat het design van kantoorgebouwen van buitenaf een positieve invloed heeft op de huurprijs per vierkante meter van “groene” kantoorgebouwen. 
Het blijkt dat het vaststellen van de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf afhankelijk is van de meetmethode (Nase et al., 2015). De waarde van design van buitenaf wordt op subjectieve en objectieve wijze gemeten. Op basis van de heterogeniteit van de kantorenmarkt wordt verwacht dat de subjectieve meetmethode het best past bij het meten van het design van kantoorgebouwen van buitenaf op de kantorenmarkt.  
Op basis van de verwachtingen die gesteld zijn in dit conceptueel model zijn twee hypotheses opgesteld. In de analyse zijn (ondersteunende) hypotheses getoetst. Beide hypotheses worden besproken in de discussie.  

1. Een “groen” energielabel verhoogt de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw.  

2. [bookmark: _GoBack]De waarde van een ‘groen’ energielabel neemt af als het subjectieve design van kantoorgebouwen wordt opgenomen in het hedonisch prijsmodel.

METHODOLOGIE
Hedonisch prijsmodel 
Eerdere onderzoeken, die de waarde van energielabels schatten, gebruiken het hedonisch prijsmodel van Rosen (1974). Dit model is gebaseerd op de ‘consumer theory’ van Lancaster (1966). Deze theorie beweert dat consumenten beslissen over hun aankopen op basis van de individuele eigenschappen die het goed vormt. Rosen (1974) past deze theorie toe in een hedonisch prijsmodel door prijzen van goederen te verklaren aan de hand van schattingen van homogene kenmerken. Het hedonisch prijsmodel laat zien dat de prijs van een goed bestaat uit een optelsom van de schattingen van de waarde van de verschillende homogene kenmerken die een goed bezit. Voor het schatten van deze waarde gebruikt het hedonisch prijsmodel regressieanalyses. 
De kantorenmarkt past het hedonisch prijsmodel toe omdat prijzen op deze markt niet uniform zijn vast te stellen. Dit komt door de heterogeniteit van de kantoorgebouwen (Weterings et al., 2009). Het hedonisch prijsmodel kan de prijzen van de afzonderlijke eigenschappen en kenmerken van de heterogene kantoorgebouwen schatten en op dezelfde manier ook huurprijzen verklaren. Dit onderzoek gebruikt daarom het hedonisch prijsmodel als methode. 
Het hedonisch prijsmodel verklaart de huurprijs per vierkante meter gehuurde kantoorruimte, zoals die wordt vastgesteld tijdens een transactie en is de afhankelijke variabele. Deze afhankelijke variabele is geoperationaliseerd op basis van studies die individuele huurtransacties operationaliseren, tot de huurprijs per gehuurde kantoorruimte zoals vastgesteld tijdens een transactie (Eichholtz et al., 2010; Wiley et al., 2010; Kok & Jennen, 2011; Fuerst & McAllister, 2011a). Deze operationalisering zorgt ervoor dat de coëfficiënten in het hedonisch prijsmodel eenvoudig te interpreteren zijn (Kok & Jennen, 2011). Het voordeel van het verklaren van huurprijzen ten tijde van de transactie is dat dit de prijs is die daadwerkelijk betaald is en daarmee de gerealiseerde huurprijs per vierkante meter kantoorruimte (Kok & Jennen, 2011)[footnoteRef:2].  [2:  Het gebruik van huurtransacties in de analyse heeft ook nadelen. Huurtransacties houden geen rekening met de onderhandelingen in de huurprijs van een kantoorgebouw tussen marktpartijen, dit kan bijvoorbeeld uitmonden in uitschieters van transactieprijzen waardoor huurprijzen boven de huurprijs liggen die op de ruimtemarkt door het vraag en aanbod is ontstaan. Daarnaast zijn de huurprijzen uit de transactiedatabase, de huurprijzen inclusief eventuele incentives en/of investeringsbijdragen en kan lager liggen dan de huurprijs die tot stand komt door vraag en aanbod op de ruimtemarkt (Wiley et al., 2010). Dit betekent dat huurtransactieprijzen een vertekend beeld van de huurprijs, zoals deze tot stand komt in de ruimtemarkt, kunnen geven en afwijken van de theoretische huurprijsbepaling in het vierkwadrantenmodel van DiPasquale en Wheaton (2001). ] 

Transactieprijzen van kantoren worden deels bepaald door verschillen in locatiekenmerken van kantoorruimte, zoals parkeergelegenheid, de nabijheid van voorzieningen, andere kantoorruimten (kantoorclusters), snelwegen of andere knooppunten van openbaar vervoer (Clapp, 1980; Sivitanidou 1995; Öven & Pekdemir, 2006; Jennen & Brounen, 2009; Kok & Jennen, 2011), en verschillen in gebouwkenmerken, zoals de omvang van de kantoorruimte, de leeftijd en de hoogte van het gebouw (Öven & Pekdemir, 2006; Fuerst & McAllister, 2011a; Gat, 1998). Onder de gebouwkenmerken vallen ook energielabels. Gebruikers op de kantorenmarkt betalen voor energielabels. In lijn met de theorie van het eerste kwadrant van het vierkwadrantenmodel van DiPasquale & Wheaton (1992), betekent dit dat de vraag naar energiezuinige kantoorgebouwen toeneemt, bijvoorbeeld door de nieuwe wetgeving die het energielabel C of hoger verplicht stelt voor alle kantoorgebouwen in 2023 of een verbeterde marketing voor milieubewuste klanten of een verhoogde werknemersproducitiviteit (Wiley et al., 2010). Gebruikers op de kantorenmarkt zijn hierdoor bereid meer te betalen voor het “groene” energielabel. 
Het hedonisch prijsmodel in de analyse is stapsgewijs opgebouwd. Dit is belangrijk om de waarde van het energielabel in kaart te brengen en een eventuele samenhang met de waarde van het design van buitenaf te ontkiemen. De regressieanalyse start met een basismodel (model 1 en model 2). In model 1 zijn de relevante gebouwkenmerken opgenomen en schat de waarden van relevante gebouwkenmerken zonder de energielabel- en design variabelen toe te voegen. 
De specificatie van het basismodel (model 1) voor een kantoorgebouw  (= 1, …, n) is:

												(1)

Modelspecificatie (1) is de weergave van de functie voor model 1. Hierin is Ln (Huurprijs m2) de natuurlijke logaritme van de huurprijs per vierkante meter gehuurde kantoorruimte, α de constante, β(1,…, 7) de relevante gebouwkenmerken, zoals leeftijd, het aantal vierkante meters gehuurde kantoorruimte en locatiekenmerken (op stedelijk niveau, tussen de vier grootste steden in Nederland en op lokaal niveau, binnen deze vier steden), en ϵ de errorterm. Ln(Huurprijs m2) is de natuurlijke logaritme voor de huurtransactiedata die rechtsscheef verdeeld is. 
Model 2 voegt aan basismodel (1), een energielabel-variabele toe en stelt de waarde van een “groen” energielabel vast. De specificatie van het tweede hedonisch prijsmodel (model 2) voor kantoorgebouw  (= 1, …, n) is:

												(2)

Modelspecificatie (2) is de weergave van de functie voor model 2. Hierin is Ln(Huurprijs m2) de natuurlijke logaritme van de huurprijs per vierkante meter gehuurde kantoorruimte, α de constante, β1 een dummy voor de waarde van het energielabel, β(2,…, 8) de relevante gebouwkenmerken, zoals leeftijd, het aantal vierkante meters gehuurde kantoorruimte en locatiekenmerken (op stedelijk niveau, tussen de vier grootste steden in Nederland en op lokaal niveau, binnen deze vier steden), en ϵ de errorterm. 
Modelspecificatie (2) is in lijn met de formulering van fundamentele studies die de waarde van energiezuinigheid benaderen met vastgoedtransacties (Eichholtz et al., 2010; Kok & Jennen, 2011; Fuerst & McAllister, 2011a). In deze formulering is de afhankelijke variabele de natuurlijke logaritme van de gerealiseerde huurprijs per vierkante meter in kantoorgebouw, is er een vector van gebouwkenmerken, zoals leeftijd en grootte van een gebouw, en locatiekenmerken, die controleren voor de vraag naar locatiespecifieke kenmerken en een errorterm (Eichholtz et al., 2010; 2013; Kok & Jennen, 2011; Fuerst & McAllister, 2011a). 
Model 3 is het hoofdmodel en voegt een subjectieve design-variabele toe. Het model meet de waarde van alle designkenmerken van het kantoorgebouw van buitenaf. Op basis van de theorie van Lancaster (1966) is een dergelijke samenstelling van de subjectieve design-variabele niet gangbaar. Er zou verwacht worden dat de waarde van design vastgesteld wordt door meerdere subjectieve designvariabelen toe te voegen aan het model die de waarde van het design van specifieke gebouwkenmerken meten. Echter dit vergroot de kans op multicollineariteit (Nase et al., 2015). In dit onderzoek is daarom gekozen alle designkenmerken van kantoorgebouwen van buitenaf samen te voegen tot één design-variabele. Dit vermijdt het risico op multicollineariteit (Pendleton & Shonkwiler, 2001). De specificatie van het hoofdmodel (model 3) voor kantoorgebouw  ( = 1, …, n) is:

 												(3)

Modelspecificatie (3) is de weergave van de functie voor model 3. Hierin is Ln(Huurprijs m2) de natuurlijke logaritme van de huurprijs per vierkante meter gehuurde kantoorruimte, α de constante, β1 een dummy voor de waarde van het energielabel, β2 de subjectieve waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf, β(3,…, 9) de relevante gebouwkenmerken, zoals leeftijd, het totaal aantal vierkante meters gehuurde kantoorruimte en locatiekenmerken (op stedelijk niveau, tussen de vier grootste steden in Nederland en op lokaal niveau, binnen deze vier steden), en ϵ de errorterm. 
	
Subjectieve maatstaf voor design
De subjectieve maatstaf is gebruikt voor de aantrekkelijkheid van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. Er is voor een subjectieve maatstaf gekozen door de veranderingen van de vraag naar kantoorruimte op de huidige kantorenmarkt, waar huurprijzen van kantoorgebouwen steeds meer bepaald lijken te worden door gevoels-, belevings-, en imagowaarde (Koppels et al., 2009; Remøy, 2010). Een subjectieve maatstaf maakt het mogelijk deze waarden vast te stellen en verschilt hierin van de objectieve meetmethode, die feitelijke waarden, zoals gerenommeerde architecten, als maatstaf gebruikt. 
De subjectieve meetmethode in dit onderzoek verschilt echter van de subjectieve meetmethoden uit eerdere studies die de waarde van design vaststellen doordat het niet ‘expert judgement’ als maatstaf gebruikt. In plaats daarvan is een subjectieve maatstaf ontwikkeld die is gebaseerd op methoden uit studies die de natuur waarderen. Hierin zijn de persoonlijke belevingen van de onderzoeker zelf de maatstaf voor de visuele aantrekkelijkheid van heterogene goederen (Luttik, 2000; Daniel, 2001). Weterings et al. (2009) definiëren de visuele aantrekkelijkheid van kantoorgebouwen van buitenaf als de mate van onderscheidenheid, die wordt bepaald door de gebouwkenmerken en de directe omgeving van de gebouwen. Het onderzoek in deze thesis baseert zich op de aanpak van bovengenoemde studies, maar laat de directe omgeving buiten beschouwing. De persoonlijke belevingen van de onderzoeker zelf zijn de subjectieve maatstaf voor de waarde van het design. De kwaliteit van het design van buitenaf wordt daarom buiten beschouwing gelaten. 
De onderzoeker gebruikt Google StreetView om de persoonlijke belevingen in kaart te brengen. Google StreetView is een uitbreiding van Google Maps en geeft driedimensionale beelden op straatniveau weer (Vandeviver, 2014). Google StreetView wordt steeds vaker als meetinstrument in onderzoek gebruikt (Vandeviver, 2014). Zo gebruikt men in de sociale wetenschappen Google StreetView om op afstand gegevens te verzamelen over de bebouwde omgeving (Kronkvist 2013; Odgers et al., 2012; Clarke et al., 2010). 
Google StreetView is gebruikt om gegevens over de visuele aantrekkelijkheid (hierna aantrekkelijkheid) van het design van kantoorgebouwen vast te leggen. Met de computer is ieder kantoorgebouw van buitenaf driedimensionaal en op straatniveau vastgelegd, door schermfoto’s (hierna foto’s) te maken. Na het vastleggen van de kantoorgebouwen met Google StreetView is er een ratingsysteem toegepast, dat is gebaseerd op de ratingsystemen die expertpanels gebruiken in studies die de waarde van design schatten (Vandell en Lane 1989; Gat, 1998; Doiron et al. 1991; Nase et al. 2011; 2013a; 2016). Met behulp van dit ratingsysteem is de foto van elk kantoorgebouw in de steekproef door de onderzoeker beoordeeld. De beoordeling is een weergave van één cijfer op schaal van 1 tot en met 10. Dit cijfer staat voor de persoonlijke beleving van de onderzoeker en meet de aantrekkelijkheid van het design van het kantoorgebouw van buitenaf. Bij het beoordelen van de kantoorgebouwen is cijfer 1 gegeven voor meest onaantrekkelijk kantoorgebouwen van buitenaf. Cijfer 10 is gegeven voor meest aantrekkelijke kantoorgebouwen van buitenaf. Deze schaal wordt in ratingsystemen in eerder onderzoek gebruikt voor het beoordelen van de kwaliteit van het design van kantoorgebouwen door expertpanels (Gat 1998; Nase et al., 2013; 2013a; 2016). Het ratingsysteem in dit onderzoek baseert zich op deze studies. 
De subjectieve maatstaf is niet standaard beschikbaar en dat kan de betrouwbaarheid van de meting negatief beïnvloeden (Boeije et al., 2005). De betrouwbaarheid is verhoogd middels het standaardiseren van de data door eerst alle foto’s van de kantoorgebouwen in de steekproef te verzamelen. Na het standaardiseren van de data zijn de beoordelingscijfers gegeven. Het meten van de aantrekkelijkheid van de kantoorgebouwen ten opzichte van elkaar versterkt de betrouwbaarheid en waarborgt de mate van onderscheidenheid van de kantoorgebouwen onderling. Tabel 2 laat de frequentie zien van de beoordelingscijfers die gegeven zijn op schaal van 1 tot en met 10. 

	TABEL 2
De subjectieve maatstaf voor aantrekkelijk design

	Beoordelingscijfer
	Frequentie

	Onderzoeker
	

	2
	15

	3
	11

	4
	66

	5
	7

	6
	103

	7
	37

	8
	40

	Totaal
	279

	noot: in de tabel is het beoordelingscijfer van de onderzoeker weergegeven in de linker kolom. Het getal in de kolom 'Frequentie' drukt uit hoe vaak dit beoordelingscijfer aan een kantoorgebouwen gegeven is



Tabel 2 laat de beoordelingscijfers zien die door de onderzoeker gegeven zijn. Cijfer 6 is het meest gegeven cijfer voor de aantrekkelijkheid van een kantoorgebouw van buitenaf. Gevolgd door de cijfers 4 en 8. Cijfer 1, 9 en 10 zijn geen enkele keer als beoordelingscijfer gegeven. De frequentie van de beoordelingscijfers, zoals te zien in tabel 2, laat een analyse op ordinale schaal niet toe in het hedonisch prijsmodel. Dit is vanwege de gestelde vuistregel dat bij het samenstellen van de variabelen elke variabele minimaal 30 kantoorgebouwen bevat. De data zijn dan ook getransformeerd tot een categorische variabele. 
De categorische variabele is gebaseerd op de categorische variabele in studies van Gijselaar (2009) en Kuyper (2014), zij onderzoeken de correlatie tussen de visuele aantrekkelijkheid van de entree van kantoorgebouwen en de huurprijs per vierkante meter. De studies meten de mate van aantrekkelijk design voor specifieke gebouwkenmerken. De categorische variabele in dit onderzoek maakt onderscheid tussen “onaantrekkelijk”, “aantrekkelijk” en “zeer aantrekkelijk” design van kantoorgebouwen van buitenaf. Gijselaar (2009) en Kuyper (2014) delen de kantoorgebouwen in hun steekproef op eenzelfde wijze in. 
Doordat dit onderzoek de beoordelingscijfers pas in een later stadium getransformeerd heeft tot een categorische variabele, omwille van de vuistregel, is een gelijksoortige afbakening van  beoordelingscijfers niet eerder op deze wijze getransformeerd in studies naar de waarde subjectief design. De indeling van de beoordelingscijfers van de categorische variabele komt voort uit de schaalverdeling van bestaande ratingsystemen zoals gebruikt is bij het geven van de cijfers aan de kantoorgebouwen. De onderzoeker heeft op basis van deze schaal de cijfers aan de verschillende categorieën gegeven. 
Op basis van de invalshoek uit de studie van Kuyper (2014) en Gijselaar (2009) en de huidige basis van het ratingsysteem, heeft de onderzoeker de volgende indeling gemaakt. De kantoorgebouwen met een cijfer 1 tot en met 4 behoren tot de categorie “onaantrekkelijk” design van buitenaf. De tweede categorie zijn de kantoorgebouwen beoordeeld met het cijfer 5 of 6. Deze groep kantoorgebouwen vormen de categorie “aantrekkelijk” design van buitenaf. De cijfers 7 tot en met 10 zijn gegeven aan kantoorgebouwen die die het meest aantrekkelijk zijn beoordeeld en behoren tot de categorie “zeer aantrekkelijk”. Figuur 2 geeft voorbeelden van de foto’s waarop de kantoorgebouwen beoordeeld zijn in de verschillende categorieën. 

FIGUUR 2
[image: ] De subjectieve meetmethode

Noot: bovenstaande foto’s geven een voorbeeld weer van het datamateriaal dat verkregen is door Google StreetView en geven voor elke subjectieve design categorie een voorbeeld van een kantoorgebouw dat een beoordelingscijfer heeft gekregen wat in de betreffende categorie valt. 

Data 
Transactiedata zijn op de Nederlandse commerciële vastgoedmarkt moeilijk te verkrijgen. Bij gebrek aan databases zoals CoStar, waar studies in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten gebruik van maken, is in dit onderzoek een individuele transactiedatabase gebruikt van een van de grootste nationale makelaars. De totale transactiedatabase, met hierin 6715 huurtransacties, is door selecties op basis van het soort gebouw (kantoorgebouw), plaats (alleen Amsterdam, Rotterdam, Den Haag en Utrecht), oppervlakte (>500 m²[footnoteRef:3]) en incomplete huurtransactiegegevens, gereduceerd tot 495 huurtransacties.  De 495 huurtransacties zijn gekoppeld met de energielabel-database van Rijksdienst voor Ondernemend Nederland in samenwerking met EPA-U (Energie Prestatie Advies – Utiliteit).  [3: Kleiner dan deze oppervlakte is niet relevant voor de focus van dit onderzoek. De vraag van gebruikers naar aantrekkelijke kantoorgebouwen van buitenaf zal bij deze oppervlakte nauwelijks een rol vervullen (Koppels et al., 2009). ] 

De energielabel-database bestaat uit 59.477 geregistreerde labels van utiliteitsgebouwen in Nederland en geeft aan welk energielabel een kantoorgebouw bezit met de labels A+++ -meest energiezuinig- tot G -minst energiezuinig. Het koppelen levert 284 huurtransacties over de periode 2014-2016. Per huurtransactie zijn er gegevens betreffende de gerealiseerde huur per vierkante meter en gebouwkenmerken beschikbaar zoals het aantal gehuurde vierkante meters, huurtransactiejaar, plaatsnaam, adres, aantal parkeerplaatsen, de huurderscategorie en gegevens over het energielabel. Voor de analyse zijn de gegevens per huurtransactie getransformeerd om de waarde van het energielabel nauwkeurig te schatten. 
Het energielabel meet de mate van energiezuinigheid van de kantoorgebouwen. Er is gekozen voor transformatie tot een dummyvariabele die meet of een kantoorgebouw een “groen” energielabel heeft en energiezuinig is (Energielabel A+++ tot en met C) of “niet-groen” energielabel (Energielabel D tot en met G) bezit. Dit is op basis van de modelspecificatie in de studie van Kok & Jennen (2011).
De relevante gebouwkenmerken zijn gebaseerd op eerdere studies die de waarde van het energielabel (Eichholtz et al., 2013; Kok & Jennen, 2011; Eichholtz et al., 2010; (Koppels et al., 2007) schatten. De huurtransactiedatabase bevat een aantal relevante gebouwkenmerken zoals het aantal gehuurde vierkante meters (Aantal m²), transactiejaar (Transactiejaar, als categorische variabele), plaatsnaam (Plaatsnaam, als categorische variabele) en Huurderscategorie (Huurderscategorie, als categorische variabele). Deze zijn meetbaar gemaakt door de data te transformeren tot categorische variabelen. 
[bookmark: _Hlk530824531]De gebouwkenmerken Adres en Aantal parkeerplaatsen uit de huurtransactiedatabase zijn aangepast om de kantoorlocaties en parkeergelegenheid te meten en beter te controleren voor locatiespecifieke kenmerken. De Plaatsnaam-variabele controleert te grof voor locatie en dit kan leiden tot verkeerde schattingen in de hedonische modellen in dit onderzoek. De adresgegevens uit de huurtransactiedatabase zouden een maatstaf kunnen zijn om meer gedetailleerd te controleren voor locatie (wijkniveau), maar uit studies blijkt dat “goede” kantoorlocaties met hoge huurprijzen voor kantoorgebouwen zich juist ook aan de randen van de steden bevinden (Van Elp et al., 2011). Dit maakt dat controleren op wijkniveau niet voldoende is. 
De Locatie-variabele deelt de kantoorgebouwen in passend bij de kantoorlocaties in dit onderzoek[footnoteRef:4] en gebaseerd op de studie van Van Elp et al. (2011). De Locatie-variabele maakt onderscheid tussen locaties in het centrum -in alle vier de steden-, locatie Amsterdam Amstel, locatie Amsterdam Zuidas, locatie Amsterdam Zuid en locatie Utrecht Papendorp. De referentiecategorie bestaat uit de kantoorgebouwen op overige locaties. Het aantal parkeerplaatsen is getransformeerd tot dummyvariabele (Parkeerplaats) en stelt per huurtransactie vast of er wel of geen parkeerplaatsen in de huurprijs zijn opgenomen. De leeftijd van kantoorgebouwen blijkt uit studies een belangrijke indicator voor het verklaren van de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen, een Leeftijd-variabele is daarom toegevoegd (Gat, 1998; Fuerst & McAllister, 2011b).  [4:  De steekproefgrootte in dit onderzoek laat niet toe dat alle kantoorgebouwen ingedeeld kunnen worden op locatie. Er is daarom rekening gehouden met een grootte van minimaal 30 kantoorgebouwen per categorie als vuistregel in het samenstellen van de locatie-variabele. Locaties met <30 kantoorgebouwen vallen daarom onder de categorie ‘Overige locaties’. ] 

De Basisregistratie Adressen en Gebouwen (BAG-Viewer) is gebruikt voor het samenstellen van de Leeftijd-variabele. De database van BAG-Viewer bevat een zoekmachine die per adres (verkregen uit de huurtransactiedatabase) het bouwjaar van ieder kantoorgebouw vindt. Per kantoorgebouw is het bouwjaar vervolgens van het transactiejaar afgetrokken en stelt de Leeftijd-variabele vast. 
Voor verdere analyse in dit onderzoek is de dataset op de assumpties voor Ordinary Least Squares (“OLS”) en uitschieters getoetst (IDRE, 2018)[footnoteRef:5]. Dit levert een steekproef van 279 kantoorgebouwen[footnoteRef:6] op en transformeert de afhankelijke variabele en twee controlevariabelen tot natuurlijke logaritmen.  [5:  De vijf “OLS” assumpties zijn stap voor stap getoetst en gebruikt de testen beschreven in de handleiding: “Regression with Stata Chapter 2-Regression Diagnostics” aangeboden door IDRE (Institute for Digital Research and Education). Bijlage A en B beschrijven de toetsingsprocedures en laten zien dat de schatters niet “BLUE” zijn in de regressieanalyses doordat de residuen niet-normaal verdeeld zijn. ]  [6:  De dataset is op ‘outliers’(uitschieters) getoetst door allereerst een spreidingsmatrix te analyseren. De matrix zet de afhankelijke en de vier numerieke, onafhankelijke variabelen tegen elkaar af en labelt elke waarneming op adres van het kantoorgebouw (de waarde van de afhankelijke variabele). De spreidingsmatrix laat een aantal afwijkende waarnemingen zien. Om te toetsen of dit waarnemingen zijn die in extreme mate afwijken van de rest van de data van de variabelen, zijn deze waarnemingen nader onderzocht met behulp van “AVplots” en spreidingstabellen. Hierin is iedere, onafhankelijke variabele tegen de afhankelijke variabele afgezet. Op basis van deze analyse zijn vier waarnemingen verwijderd uit de dataset, omdat deze de onderzoeksresultaten teveel kunnen beïnvloeden. Dit zijn de waarnemingen waarvan de adressen (de waarde van de afhankelijke variabele) teveel afwijken van de waarden van de onafhankelijke variabelen. De andere afwijkende waarnemingen in de dataset zijn niet verwijderd doordat de data getransformeerd is in bijvoorbeeld dummy- of categorische variabelen en hierdoor deze waarnemingen de resultaten minder beïnvloeden. Uiteindelijk zijn vier waarnemingen (observaties) uit de dataset verwijderd, waardoor er 279 observaties in de dataset zijn overgebleven. 
] 


Beschrijvende statistiek
Tabel 3 toont de beschrijvende statistiek voor de steekproef van 279 huurtransacties. Kolom 1 geeft de variabelen weer die in de regressieanalyse in het hoofdmodel (model 3) opgenomen zijn. De gemiddelde huurprijs voor een kantoorgebouw ligt op €183,30 per vierkante meter, dit is hoger dan het landelijk gemiddelde dat ligt op €117,- per vierkante meter kantoorruimte (Dynamis, 2018). Dit kan erop wijzen dat de kantoorgebouwen gevestigd zijn op kantoorlocaties in Nederland waar een relatief grote gebruikersvraag naar is. Het gemiddeld aantal vierkante meters kantooroppervlak dat per transactie verhuurd wordt ligt op 1500 m². De huurtransacties waarin 18.000 vierkante meter kantooroppervlak verhuurd wordt, behoren tot het hoogst aantal vierkante meters kantooroppervlak dat als kantoorruimte verhuurd is en 500 m² tot de laagste in het aantal verhuurde vierkante meters kantoorruimte. 








TABEL 3

Beschrijvende statistiek van de variabelen opgenomen in het hoofdmodel
(N = 279)
	(Kolom 1)
Variabele
	(Kolom 2)
Gemiddelde
	(Kolom 3)
St. Dev.
	(Kolom 4)
Minimum
	(Kolom 5)
Maximum

	Huurprijs per m² (in euros)*
	183.3
	59.01
	74
	400

	Energielabel “Groen”
	0.781
	0.414
	0
	1

	Design buitenaf
	1.882
	0.812
	1
	3

	Aantal m²*
	1,58
	1,844
	500
	18.000

	Transactiejaar
	2015
	0.882
	2014
	2017

	Leeftijd*
	28.48
	29.54
	1
	155

	Locatie
	1.670
	1.677
	0
	5

	Plaats
	2.115
	1.247
	1
	4

	Parkeergelegenheid
	0.172
	0.378
	0
	1

	Huurderscategorie
	1.466
	0.753
	1
	3

	Noot: deze tabel geeft in kolom 1 de variabelen weer die in de regressieanalyse van het hoofdmodel gebruikt zijn. Kolom 2 geeft de gemiddelde waarde per variabele weer. Kolom 3 geeft de standaarddeviatie per variabele weer. Kolom 4 geeft de minimale waarde weer die de variabele aan kan nemen. Kolom 5 geeft de maximale waarde weer die de variabele aan kan nemen  
*= de variabele is scheef verdeeld en hierom getransformeerd tot natuurlijk logaritme.



TABEL 4
Kantoorgebouwen met een “groen” of “niet-groen” energielabel, per aantrekkelijkheidscategorie
	(Kolom 1)
	(Kolom 2)
	(Kolom 3)
	(Kolom 4)

	Categorie
	Energielabel “niet-groen”
	Energielabel “groen”
	Totaal

	Onaantrekkelijk
	27
	65
	92

	Aantrekkelijk
	26
	84
	110

	Zeer aantrekkelijk
	8[footnoteRef:7] [7:  Dit getal voldoet niet aan de gestelde vuistregel in voetnoot 4. Doordat de vuistregel is toegepast tijdens het samenstellen van de categorische Design-variabele en de dummyvariabele Energielabel “groen” en er is geen rekening met de vuistregel gehouden in de interacties tussen de variabelen. In tabel 4, zijn daarom niet alle getallen in >30.  
] 

	69
	77

	
	
	
	

	Totaal
	61
	218
	279

	Noot: deze tabel geeft in kolom 1 de categorie van de subjectieve design-variabele weer Kolom 2 geeft het aantal kantoorgebouwen in de steekproef die een “niet-groen” energielabel hebben en geeft daarmee aan dat het gaat om een niet-energiezuinig kantoorgebouw (met energielabel D, E, F of G). Kolom 3 geeft het aantal kantoorgebouwen in de steekproef die een “groen” energielabel hebben en geeft aan dat het om een energiezuinig kantoorgebouw gaat (met energielabel A, B of C). Kolom 4 geeft het totaal aantal kantoorgebouwen in een bepaalde subjectieve design-categorie weer. 





Tabel 4 brengt de samenhang van de subjectieve design-variabele en energielabel in kaart. De tabel laat zien dat er in totaal 92 kantoorgebouwen in de categorie ‘onaantrekkelijk’ zitten. Van deze categorie bezitten 65 kantoorgebouwen een “Groen” Energielabel (71%). In de categorie ‘aantrekkelijk’ hebben 84 kantoorgebouwen van de 110 kantoorgebouwen energielabel C of hoger (76%). In de categorie ‘zeer aantrekkelijk’ bezitten 69 van de 77 kantoorgebouwen een “groen” energielabel en is dit bijna 90%. Dit duidt erop dat de meeste gebouwen die visueel aantrekkelijk worden gevonden, een hoger energielabel bezitten. Op basis van deze tabel kan geconcludeerd worden dat de waarde van het energielabel samen kan hangen met de waarde van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. 

RESULTATEN
Tabel 5 geeft de coëfficiënten en standaardfouten van het hedonisch prijsmodel weer. De resultaten zijn verkregen uit de modelspecificaties (1), (2) en (3). Model (1) (kolom 1) in tabel 5, geeft de resultaten uit modelspecificatie (1) weer, Model 2 (kolom 2) van modelspecificatie (2) en Model 3 (kolom 3) van modelspecificatie (3). De regressieanalyse is gebaseerd op 279 observaties. De “R-squared” van 0.545 in model (2) betekent dat 54,5% van de variantie in huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen wordt verklaard door de verklarende variabelen in het hoofdmodel. Dit impliceert een sterke verklaringskracht van dit model (Brooks & Tsolacos, 2010). De “R-squared” in fundamentele studies, die de waarde van het energielabel schatten ligt rond de 70% (Eichholtz et al., 2010; Kok & Jennen, 2011; Fuerst & McAllister, 2011). De modellen in deze studies hebben een sterke verklaringskracht. De verklaringskracht in model (2) is ook sterk, al verklaart het een lager percentage van de variantie in de huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen ten opzichte van de fundamentele studies.  De “adjusted R-squared” van de modellen in tabel 5 neemt toe. Model (1) geeft een “adjusted R-squared” van 0.506, model (2) van 0.506 en model (3) 0.543. De toename van de “adjusted R-squared” betekent dat, de variabelen die aan model (2) en model (3) toegevoegd zijn, het model verbeteren en van toegevoegde waarde zijn voor de ‘model fit’ van de modellen in het hedonisch prijsmodel. 
Het hoofdmodel, model (3), schat de subjectieve waarde van het design van energiezuinige kantoorgebouwen van buitenaf. Het laat significante uitkomsten zien voor de coëfficiënten van de interessevariabelen energielabel “groen” en de Design-variabele. De coëfficiënt van de variabele Energielabel “groen” is in model (3) 0.682 en heeft een 5% significantieniveau. Binnen de categorieën van de Design-variabele is de categorie “zeer aantrekkelijk” ten opzichte van “onaantrekkelijk” design van buitenaf, significant op een significantieniveau van 1%. 
De coëfficiënten van de dummyvariabele Energielabel “groen” laten in model (2) en model (3) zien dat de waarde van het “groene” energielabel wordt overschat. Model (2) en model (3) laten beide positieve en significante waarden zien voor de dummyvariabele energielabel “groen” op een 5% significantieniveau. Model (2) geeft een coëfficiënt van 0.0827 weer. De dummyvariabele energielabel “groen” heeft in model (3) een coëfficiënt van 0.0682. De coëfficiënt ligt in model (2) ten opzichte van model (3) lager en dit betekent dat het effect van de coëfficiënt van de dummyvariabele energielabel “groen” in model (3) is zwakker ten opzichte van model (2).
De semi-log schaal van de modellen impliceert dat de coëfficiënten geïnterpreteerd kunnen worden als een procentuele verandering in de huurprijs per vierkante meter na een (eᵝ -1) transformatie (Brooks & Tsolacos, 2010). De coëfficiënten van de variabelen Leeftijd en Aantal m² kunnen op log-log schaal worden geïnterpreteerd. Hier geldt dat een toename van 1%, in een van de geobserveerde onafhankelijke variabele ‘x’, de huurprijs per vierkante meter met (β1) % verandert.  
Het blijkt dat de waarde van het energielabel “groen” in model (3) ten opzichte van model (2) een minder groot effect heeft op de huurprijs per vierkante meter. Waar het energielabel “groen” de huurprijs per vierkante meter in model (2) nog met 8,6% verhoogt, is dit effect van een “groen” energielabel, op de huurprijs per vierkante meter, in model (3) gedaald naar 7,0%.  Dit betekent dat, in dit hedonisch prijsmodel, de waarde van een “groen” energielabel in model (3) met 1,6% wordt overschat ten opzichte van model (2). Deze relatief hogere huurprijs per vierkante meter is in lijn met de literatuur waar een “groen” energielabel de huurprijs per vierkante meter verhoogt tussen de 6,5 en 9 procent.
De significante waarden in model (3) suggereren dat de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw met energielabel “groen” in de categorie “aantrekkelijk design” 5,8% hoger ligt ten opzichte van een kantoorgebouw met energielabel “groen” met onaantrekkelijk design van buitenaf op een significantieniveau van 10%. De coëfficiënt van de categorie “zeer aantrekkelijk” design van kantoorgebouwen met energielabel “groen”, leidt tot een huurprijs per vierkante meter die 16,7% hoger ligt ten opzichte van de categorie onaantrekkelijk beoordeelde kantoorgebouwen met energielabel “groen” op een significantieniveau van 1%. Het blijkt dat de categorie “zeer aantrekkelijk” design van buitenaf, met de persoonlijke beleving als maatstaf, leidt tot een positieve en significante invloed op de huurprijs per vierkante meter van energiezuinige kantoorgebouwen. 
De coëfficiënt van de Leeftijd-variabele in de regressieanalyse laat zien dat deze variabele de huurprijs negatief beïnvloedt. Opvallend is dat de coëfficiënt van de Leeftijd-variabele in model (1) een waarde heeft van -0.0688 en deze daalt naar -0,0376, als de variabelen “Energielabel “groen” en “Design” aan het model zijn toegevoegd (model 3). Het dalen van de Leeftijd-coëfficiënt kan begrepen worden doordat jongere kantoorgebouwen over het algemeen “groener” en visueel aantrekkelijker gevonden worden. Deze bevindingen komen overeen met eerdere studies die de leeftijd en huurprijs van “groene” kantoorgebouwen onderzochten en het belang aantonen voor het controleren van de leeftijd in prijsmodellen (Eichholtz et al., 2013, 2011; Kok & Jennen, 2011). 
De controlevariabelen Leeftijd, Locatie en Plaats laten significante coëfficiënten zien in de modellen in tabel 5. De coëfficiënt van de variabele Plaats is significant in alle modellen en laat een negatieve coëfficiënt in de tabel zien, waaruit blijkt dat Amsterdam de duurste plaats is om een kantoorgebouw te huren. Daarna volgt Rotterdam, Utrecht en als laatste Den Haag. Op basis van de coëfficiënten van de Locatie-variabele blijkt de categorie “Centrum” de duurste locatie te zijn om een kantoorgebouw te huren ten opzichte van de categorie “Overige locaties”. Dit geldt voor alle steden behalve in Amsterdam, hier zijn zowel de “Zuidas” als “Amsterdam Zuid” duurdere locaties vergeleken met de “Centrum” locatie. Dit is in lijn met de studies die laten zien dat duurdere kantoorlocaties zich niet altijd in het (historisch) centrum van de stad hoeven te bevinden (Kok & Jennen, 2011; Van Elp et al., 2011). De locatie “Zuidas” is het de facto ‘Central Business District’ van Amsterdam. Hierdoor is de vraag naar kantoorruimte op de “Zuidas” relatief hoog. Op basis van de theorie van het eerste kwadrant van het model van DiPasquale & Wheaton (1992) verklaart de relatief hoge vraag, de positief significante invloed van de coëfficiënt op de huurprijs. 
De coëfficiënt van de huurderscategorie ‘Zorg, overheid en onderwijs’ is significant op een significantieniveau van 10%. De huurprijs per vierkante meter voor kantoorgebouwen in deze huurderscategorie is lager ten opzichte van de huurprijs per vierkante meter voor kantoren die in de huurderscategorie “financiële dienstverlening” vallen. Uit de theorie kan dit verklaard worden door de wensen en voorkeuren van de gebruikers op de ruimtemarkt die de vraag naar bepaalde gebouwkenmerken en locatiekenmerken van kantoorruimte beïnvloedt (DiPasquale & Wheaton, 1992). 
Om te evalueren of er sprake is van een problematisch niveau van multicollineariteit tussen de design-variabele en de dummyvariabele energielabel “groen”, is gekeken naar de vif-waarden in model (3). In het geval van een vif-waarde van 10 wordt gesproken van ernstige multicollineariteit (Brooks en Tsolacos, 2010). De vif-waarden van de variabelen Energielabel “groen” en design zijn beneden de twee[footnoteRef:8]. Dit betekent dat de subjectieve Design-variabele en Energielabel groen-dummyvariabele zwak gecorreleerd zijn en de berekening van de coëfficiënten in het model niet beïnvloedt wordt. Dit geeft aan dat er voldoende betrouwbaarheid is om beide variabelen in model (3) op te nemen.  [8:  Zie bijlage A voor alle vif-waarden van de regressieanalyse van het hoofdmodel. ] 

De Wald test heeft onderzocht of de variabelen Design en Energielabel “groen” significant bijdragen aan de ‘model fit’ van model (3), ten opzichte van model (1). De F-statistiek (≈12.53) verwerpt de nulhypothese dat de coëfficiënten van de variabele Energielabel “groen” en de Design-variabele gelijk zijn aan 0 op een 99% betrouwbaarheidsinterval. Dit betekent dat beide variabelen in het model kunnen worden opgenomen. Het toevoegen van beide variabelen aan model (1) levert een significante bijdrage aan de ‘model fit’ van model (3) ten opzichte van model (1). 





Hypotheses
De hypotheses kunnen op basis van de coëfficiënten in de regressieanalyse verworpen of aangenomen worden en nemen hiervoor een nul-, en alternatieve hypothese aan: 

1. Nulhypothese: Een “groen” energielabel verlaagt de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw. 
Alternatieve hypothese: Een “groen” energielabel verhoogt de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw.  

In model (2) is hypothese 1 getest. In dit model is sprake van een significant effect van de coëfficiënt van de variabele energielabel “groen”. De nulhypothese wordt hiermee verworpen op een betrouwbaarheidsinterval van 95% en de alternatieve hypothese daarmee aangenomen. Dit betekent dat een “groen” energielabel de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw verhoogt.
 
2. Nulhypothese: De waarde van subjectief design van kantoorgebouwen van buitenaf heeft geen positieve invloed op de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw met een “groen” energielabel.
Alternatieve hypothese: De waarde van subjectief design van kantoorgebouwen van buitenaf heeft positieve invloed op de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw met een “groen” energielabel.

De nul- en alternatieve hypotheses ondersteunen hypothese 2, zoals opgesteld in het conceptueel model. De nul- en alternatieve hypotheses zijn in model (3) getest. In model (3) is sprake van een significant effect van de coëfficiënt van de categorie “zeer aantrekkelijk design” en de nulhypothese wordt hiermee verworpen op een 99% betrouwbaarheidsinterval. Dit betekent dat de alternatieve hypothese wordt aangenomen dat “zeer aantrekkelijk” design van kantoorgebouwen van buitenaf, de huurprijs van kantoorgebouwen met een “groen” energielabel positief beïnvloedt. De categorie “aantrekkelijk” design van buitenaf is, ten opzichte van de categorie “onaantrekkelijk”, significant op een niveau van 10%. Dit betekent dat de nulhypothese verworpen kan worden voor de categorie “aantrekkelijk” design van kantoorgebouwen van buitenaf op een betrouwbaarheidsinterval van 90%. De alternatieve hypothese wordt aangenomen omdat aantrekkelijk design van kantoorgebouwen van buitenaf de huurprijs per vierkante meter van kantoorgebouwen met een “groen” energielabel, positief beïnvloedt. De waarde van subjectief design van kantoorgebouwen van buitenaf heeft in de categorie “aantrekkelijk” en “zeer aantrekkelijk” design van buitenaf ten opzichte van de categorie “onaantrekkelijk” design, een positieve invloed op de huurprijs per vierkante meter van een kantoorgebouw met een “groen” energielabel. 

TABEL 5
Resultaten hedonische regressieanalyse van de modellen 1, 2 en 3
	
	Model 1
	Model 2
	Model 3

	
	
	
	

	Energielabel “groen” (1=ja)
	
	0.0827**
	0.0682**

	
	
	(0.0334)
	(0.0326)

	Design “aantrekkelijk” (ref.=onaantrekkelijk)
	
	
	0.0562*

	
	
	
	(0.0310)

	Design “zeer aantrekkelijk”
	
	
	0.154***

	
	
	
	(0.0368)

	Aantal vierkante meters
	0.00132
	0.00613
	0.00531

	
	(0.0193)
	(0.0192)
	(0.0187)

	Transactiejaar 2015 (ref.=2014)
	0.0437
	0.0517
	0.0541

	
	(0.0378)
	(0.0375)
	(0.0366)

	Transactiejaar 2016
	0.0632
	0.0665*
	0.0728*

	
	(0.0393)
	(0.0390)
	(0.0382)

	Transactiejaar 2017
	0.0224
	0.0353
	0.0499

	
	(0.0536)
	(0.0533)
	(0.0519)

	Leeftijd
	-0.0688***
	-0.0595***
	-0.0376***

	
	(0.0123)
	(0.0127)
	(0.0134)

	Centrum (ref.= overige locaties)
	0.192***
	0.204***
	0.195***

	
	(0.0349)
	(0.0349)
	(0.0340)

	Amsterdam Amstel
	-0.0468
	-0.0450
	-0.0621

	
	(0.0524)
	(0.0519)
	(0.0506)

	Amsterdam Zuidas
	0.510***
	0.520***
	0.484***

	
	(0.0623)
	(0.0618)
	(0.0606)

	Amsterdam Zuid
	0.437***
	0.434***
	0.435***

	
	(0.0625)
	(0.0620)
	(0.0602)

	Utrecht Papendorp
	0.0260
	0.0225
	0.0251

	
	(0.0606)
	(0.0600)
	(0.0583)

	Den Haag (ref.=Amsterdam)
	-0.162***
	-0.164***
	-0.162***

	
	(0.0449)
	(0.0445)
	(0.0432)

	Rotterdam
	-0.0925**
	-0.0877**
	-0.109***

	
	(0.0433)
	(0.0429)
	(0.0420)

	Utrecht
	-0.149***
	-0.153***
	-0.141***

	
	(0.0487)
	(0.0483)
	(0.0470)

	Parkeerplaats (1=ja)
	-0.0376
	-0.0334
	-0.0447

	
	(0.0353)
	(0.0350)
	(0.0341)

	“Zorg, overheid en onderwijs”
	-0.0711*
	-0.0673*
	-0.0716*

	  (ref.=Zakelijke dienstverlening)
	(0.0386)
	(0.0383)
	(0.0373)

	“Industrie”
	-0.00237
	0.000447
	0.00205

	
	(0.0375)
	(0.0371)
	(0.0367)

	Constant
	5.270***
	5.134***
	5.029***

	
	(0.151)
	(0.159)
	(0.157)

	
	
	
	

	Observaties
	279
	279
	279

	R-squared
	0.535
	0.545
	0.575

	Adjusted R-Squared
	0.506
	0.516
	0.543


Noot: De afhankelijke variabele is de natuurlijke logaritme van de huurprijs per vierkante meter. De standaardfouten zijn tussen           haakjes weergegeven. *** significantieniveau 1%, ** significantieniveau 5%, * significantieniveau 10%. 
Sensitiviteitsanalyse 
Model (4) verschilt van model (3) doordat het de subjectieve waarde van design meet voor specifieke gebouwkenmerken van buitenaf. De specifieke gebouwkenmerken kleur, raampartijen, vorm en entree zijn gebaseerd op eerdere studies (Gijselaar, 2010; Nase et al. 2011, 2013a; Kuyper, 2014). Uit deze studies blijkt dat de subjectieve waarde van het design van specifieke gebouwkenmerken van buitenaf, de huurprijs beïnvloedt. Model (4) voegt de vier specifieke gebouwkenmerken toe en gebruikt de subjectieve maatstaf en zijn op dezelfde wijze samengesteld als de subjectieve design-variabele in het hoofdmodel (model 3). Dit betekent dat, met behulp van Google StreetView, de onderzoeker foto’s heeft verzameld van de raampartijen, entree, vorm en kleur van elk kantoorgebouw in de steekproef. De gebouwkenmerken op de foto’s zijn door de onderzoeker beoordeeld op aantrekkelijkheid met een cijfer op schaal van 1 tot en met 10. 
Model (4) geeft de schattingen van de coëfficiënten van de regressieanalyse weer[footnoteRef:9]. In dit model is het effect van de variabele “Energielabel Groen” nog altijd lager dan in model (2) en in lijn met de literatuur die de waarde van energielabels meet. Wat opvalt in model (4) is dat een “zeer aantrekkelijke” entree, een positief significante invloed heeft op de huurprijs per vierkante meter op een 1% significantieniveau. In de literatuur is bekend dat de uitstraling van een entree van een kantoorgebouw, cruciaal is voor een economische meerwaarde en dat een aantrekkelijkere entree een hogere huurprijs genereert (Remøy, 2010; Kuyper, 2014) en verklaart mogelijk de significantie van de subjectieve Entree-variabele. De Vorm-variabele geeft in de categorie “zeer aantrekkelijk” en opzichte van de categorie “onaantrekkelijk”, een coëfficiënt die positief en significant is op een 95% betrouwbaarheidsinterval. De aantrekkelijkheid van de raampartijen (Raam-variabele) geeft in de categorie “aantrekkelijk” ten opzichte van de categorie “onaantrekkelijk” een significante en negatieve invloed op de huurprijs. De “adjusted R-squared” van model (4) ten opzichte van model (3) is groter. Dit betekent dat de variabelen die model (4) toevoegt, de ‘model fit’ ietwat verbeterd ten opzichte van model (3).  [9:  De OLS-assumpties, waaronder de vif-waarden, zijn getoetst voor de modellen in de gevoeligheidsanalyse (zie bijlage B). De vif-waarden van de variabelen in de modellen (4) en (5) zijn allen beneden de drie en duidt op matige samenhang. ] 

Model (5) voegt drie design-dummyvariabelen toe aan het model. In tegenstelling tot model (3) en model (4) is er een objectieve maatstaf gebruikt die het design van gebouwkenmerken meet. De objectieve meetmethode is in gevoeligheidsanalyse gebruikt om te onderzoeken of er objectieve design-variabelen zijn die invloed uitoefenen op de waarde van het “groene” energielabel. De kwaliteit van de waarde van het design is daarbij buiten beschouwing gelaten en verschilt hierin van de objectieve maatstaf die in eerdere ‘design’ studies is gebruikt. 



TABEL 6
Resultaten regressieanalyse van de alternatieve modellen 4, 5 en 6
	[bookmark: _Hlk531275459]
	Model 4
	Model 5
	Model 6

	
	
	
	

	Energielabel “groen”
	0.0731**
	0.0775**
	0.112**

	
	(0.0322)
	(0.0334)
	(0.0506)

	
	
	
	

	Entree “aantrekkelijk”
	0.0297
	
	

	
	(0.0365)
	
	

	Entree “zeer aantrekkelijk”
	   0.101***
	
	

	
	(0.0390)
	
	

	Vorm “aantrekkelijk”
	0.0262
	
	

	
	(0.0384)
	
	

	Vorm “zeer aantrekkelijk
	   0.0991**
	
	

	
	(0.0487)
	
	

	Kleur “aantrekkelijk”
	0.0387
	
	

	
	(0.0378)
	
	

	Kleur “zeer aantrekkelijk
	-0.0221
	
	

	
	(0.0444)
	
	

	Raam “aantrekkelijk”
	   -0.0889**
	
	

	
	(0.0404)
	
	

	Raam “zeer aantrekkelijk
	 0.00586
	
	

	
	(0.0469)
	
	

	
	
	
	

	Vorm (1=vierkant/rechthoek)
	
	-0.00695
	

	
	
	(0.0281)
	

	Hoogbouw (1= > 8 verdiepingen)
	
	-0.00446
	

	
	
	(0.0320)
	

	Breedte entree (1= > 6 meter)
	
	0.0631**
	

	
	
	(0.0289)
	

	
	
	
	

	Design “aantrekkelijk” (ref.= onaantrekkelijk)
	
	
	0.0931

	
	
	
	(0.0598)

	Design “zeer aantrekkelijk”
	
	
	  0.260***

	
	
	
	(0.0856)

	Energielabel groen # Design “aantrekkelijk”
	
	
	-0.0521

	
	
	
	(0.0698)

	Energielabel groen # Design “zeer aantrekkelijk”
	
	
	-0.132

	
	
	
	(0.0945)

	
	
	
	

	Aantal vierkante meters
	-0.00281
	-0.00363
	0.00718

	
	(0.0186)
	(0.0197)
	(0.0189)

	Transactiejaar 2015 (ref =2014)
	0.0378
	0.0497
	0.0536

	
	(0.0360)
	(0.0374)
	(0.0367)

	Transactiejaar 2016
	0.0586
	0.0597
	0.0691*

	
	(0.0377)
	(0.0391)
	(0.0384)

	Transactiejaar 2017
	0.0424
	     0.0371
	0.0436

	
	(0.0510)
	    (0.0532)
	(0.0522)

	Leeftijd
	   -0.0417***
	  -0.0547***
	  -0.0399***

	
	(0.0132)
	(0.0130)
	(0.0135)

	Centrumlocatie (ref= Overige locaties)
	   0.204***
	   0.209***
	    0.201***

	
	(0.0335)
	(0.0349)
	(0.0347)

	Amsterdam Amstel
	-0.0275
	-0.0458
	-0.0515

	
	(0.0511)
	(0.0530)
	(0.0512)

	Amsterdam Zuidas
	   0.464***
	   0.512***
	   0.485***

	
	      (0.0613)
	(0.0635)
	(0.0607)

	Amsterdam Zuid
	   0.482***
	    0.425***
	    0.436***

	
	(0.0602)
	(0.0624)
	(0.0603)

	Utrecht Papendorp
	0.0258
	0.0123
	0.0230

	
	(0.0582)
	(0.0602)
	(0.0583)

	Den Haag (ref.=Amsterdam)
	  -0.163***
	  -0.175***
	   -0.159***

	
	(0.0428)
	(0.0451)
	(0.0433)

	Rotterdam
	  -0.109***
	  -0.0975**
	-0.103**

	
	(0.0414)
	(0.0449)
	(0.0428)

	Utrecht
	   -0.135***
	  -0.163***
	  -0.139***

	
	(0.0463)
	(0.0488)
	(0.0470)

	Parkeerplaats (1=ja)
	      -0.0176
	-0.0351
	-0.0487

	
	(0.0341)
	(0.0349)
	(0.0342)

	Zorg, overheid en onderwijs 
  (ref.=Zakelijke dienstverlening)
	-0.0613*
	-0.0635*
	-0.0733*

	
	(0.0367)
	(0.0383)
	(0.0373)

	Industrie
	       -0.0114
	-0.00410
	 0.00692

	
	(0.0366)
	(0.0374)
	(0.0369)

	Constant
	   5.091***
	    5.178***
	   4.989***

	
	(0.155)
	(0.161)
	(0.159)

	
	
	
	

	Observaties
	279
	279
	279

	R-squared
	0.604
	0.554
	0.578

	Adjusted R-squared
	0.565
	0.520
	0.543


Noot: De afhankelijke variabele is de natuurlijke logaritme van de huurprijs per vierkante meter. De standaardfouten zijn tussen           haakjes weergegeven. *** significantieniveau 1%, ** significantieniveau 5%, * significantieniveau 10%. 

De variabelen meten op objectieve wijze de aantrekkelijkheid van de entree, de vorm en het aantal verdiepingen van het gebouw. Volgens Remøy (2010) staan vierkante of rechthoekige kantoorgebouwen vaker leeg doordat dit architectonisch weinig onderscheidende objecten zijn. Vandell en Lane (1989) laten de vorm van kantoorgebouwen subjectief beoordelen door experts de kwaliteit van architectonische vormen en materialen te laten beoordelen. En zien dat een positieve beoordeling bijdraagt aan een hogere huurprijs. 
De objectieve Vorm-dummyvariabele in de gevoeligheidsanalyse meet of een kantoorgebouw dat vierkant (of rechthoekig) aantrekkelijker is of niet. Kuyper (2014) heeft de aantrekkelijkheid van de hoogte van kantoorgebouwen onderzocht en ziet dat hoogbouw leidt tot lagere huurinkomsten. De Hoogbouw-dummyvariabele meet de aantrekkelijkheid van hoge gebouwen door het aantal verdiepingen van het kantoorgebouw. De Entree-dummyvariabele is gebaseerd op de gerelateerde winkelvastgoedmarkt. Daar blijkt dat een bredere entree aantrekkelijker is voor publiek (Nase et al., 2013b). De aantrekkelijkheid van de entree van kantoorgebouwen is meetbaar gemaakt door entrees, breder dan zes meter, van elkaar te onderscheiden. Voor het samenstellen van de objectieve dummyvariabelen is Google StreetView gebruikt (Vandeviver, 2014). Het programma BagViewer stelt de vorm van de kantoorgebouwen op objectieve wijze vast. Google StreetView heeft de hoogte (in aantal verdiepingen) vastgesteld en de breedte van de entree van de kantoorgebouwen opgemeten door de ‘liniaal tool’ te gebruiken die Google StreetView in het programma aanbiedt. 
De resultaten van model (5) laten een lagere coëfficiënt zien van de variabele energielabel “groen” ten opzichte van model (2). De lagere coëfficiënt in model (5), duidt ook hierop wellicht een overschatte waarde van het “groene” energielabel in het hedonisch prijsmodel en dit is in lijn met de studies die suggereren dat de waarde van het energielabel verkeerd geschat wordt. De Entree-variabele coëfficiënt is positief en significant op een niveau van 5%. Dit betekent dat entrees breder dan zes meter de huurprijs positief beïnvloeden in model (5). 
Model (6) geeft de resultaten van het model waarin interactietermen zijn toegevoegd. Dit model schat of de waarde van een “groen” energielabel verschilt per subjectieve aantrekkelijkheidscategorie. De coëfficiënten van de interactietermen geven geen significante uitkomsten. De coëfficiënt van de dummyvariabele “groene” energielabel is in model (6) significant en heeft een positieve invloed op de huurprijs per vierkante meter. Dit is in lijn met eerdere studies uit tabel 1 die de waarde van energiezuinigheid op de huurprijs per vierkante meter van kantoorgebouwen schatten. De coëfficiënt van de dummyvariabele energielabel “groen” in model (6) is 0.112 en ligt daarmee hoger ten opzichte van de coëfficiënt van de dummyvariabele energielabel “groen” in model (2), waarin de waarde van het “groene” energielabel op de huurprijs per vierkante meter is geschat. De coëfficiënt van de categorische design-variabele in model (6) is significant en positief voor de categorie “zeer aantrekkelijk” design van buitenaf en bedraagt 0.260. Deze coëfficiënt ligt hoger ten opzichte van de coëfficiënt in model (3), dat de subjectieve waarde van het design van energiezuinige kantoorgebouwen van buitenaf schat.   
DISCUSSIE
Discussie van de resultaten
Op basis van de resultaten van het hoofdmodel (model 3) wordt de waarde van het “groene” energielabel in model (2) met 1,5% overschat. De waarde van het “groene” energielabel blijkt significant lager te zijn als de design-variabele aan het hedonisch prijsmodel wordt toegevoegd. Het blijkt dat de waarde van design van kantoorgebouwen van buitenaf samenhangt met de relatief hoge huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen. Het hoofdmodel bevestigt de verwachtingen vanuit de literatuur die aangeeft dat in de hedonische prijsmodellen van huidige studies sprake is van “omitted variable bias” en dat de waarde van design mogelijk een missende variabele kan zijn (Eichholtz et al., 2010, 2013; Wiley et al., 2010; Chegut et al., 2017). Bovendien blijkt uit tabel 4 dat het grootste deel van de kantoorgebouwen die als “zeer aantrekkelijk” zijn beoordeeld, een “groen” energielabel hebben en bevestigt de mogelijke samenhang van “groene” energielabels en de waarde van design. 
De significante en positieve coëfficiënt van de subjectieve design-variabele in model (3) is in lijn met de positief significante coëfficiënten van de subjectieve design-variabelen uit studies die de waarde van kwaliteit van design op de huurprijs van kantoorgebouwen schatten (Vandell & Lane, 1989; Gat, 1998). Het blijkt dat “zeer aantrekkelijk” design van buitenaf de huurprijs met 16,7% verhoogt en “aantrekkelijk” design de huurprijs met 5,8% verhoogt. Dit bevestigt de verwachting dat de subjectieve meetmethode het best past bij het meten van het design van kantoorgebouwen van buitenaf op de kantorenmarkt. De literatuur laat zien dat de waarde van design een breed genomen begrip is en er weinig bestaande studies zijn over de subjectieve waarde van design (Nase et al., 2015). Het resultaat dat aantrekkelijk design van buitenaf de huurprijs verhoogt, is daarmee een relevant resultaat. 
De gevoeligheidsanalyse heeft deze verwachting verder onderzocht. Uit de resultaten van model (4) blijkt de subjectieve entree-variabele het meest significante resultaat te zijn. De resultaten uit model (5), waarin de objectieve maatstaf gebruikt is, zijn niet of nauwelijks significant. De gevoeligheidsanalyse bevestigt de verwachting dat de subjectieve maatstaf de waarde van aantrekkelijk design het best meet. Dit betekent dat een objectieve maatstaf wellicht niet de meetmethode is voor het meten van de aantrekkelijkheid van het design van kantoorgebouwen van buitenaf. De gevoeligheidsanalyse heeft de samenhang tussen de variabele energielabel “groen” en subjectieve design-variabele nader onderzocht door interactietermen toe te voegen aan het model. Het model geeft geen significante coëfficiënten. Op basis van model (6) kan het verschil in de waarde van een energielabel tussen de verschillende design-categorieën niet vastgesteld worden. 

Reflectie en implicaties
De steekproef viel tijdens de dataverzameling kleiner uit dan verwacht. Na het koppelen van de energielabeldataset en de huurtransactiedatabase bleef een kleinere dataset over dan verwacht was vanuit de individuele huurtransactiedatabase van de makelaar. Tijdens het onderzoek is de subjectieve design-variabele, omwille van de steekproefgrootte, getransformeerd van een ordinale variabele naar een categorische variabele. Achteraf gezien hadden de kantoorgebouwen bij het beoordelen direct ingedeeld kunnen worden in de drie aantrekkelijkheidscategorieën. De steekproef laat in de resultaten van  model (6) geen significante coëfficiënten zien voor de interactietermen. In tabel 4 is te zien dat de gestelde vuistregel van >30 kantoorgebouwen niet toegepast kon worden. Een grotere steekproef kan wellicht voorkomen dat kleine aantallen van waarnemingen de coëfficiënten van interacties tussen variabelen beïnvloeden. 
In dit onderzoek is de onderzoeker zelf de subjectieve maatstaf geweest en heeft een vernieuwde meetmethode toegepast voor de designvariabelen. De subjectieve en objectieve datasets zijn verkregen met GoogleStreetView. Voor de subjectieve designvariabele kon de data efficiënt en betrouwbaar verzameld worden. De subjectieve meetmethode in dit onderzoek zou zeker een middel kunnen vormen bij het samenstellen van subjectieve variabelen in vervolgonderzoek. Echter, moet wel rekening gehouden worden met het feit dat GoogleStreetView niet ten alle tijden up-to-date is wat betreft de status van de kantoorgebouwen van buitenaf. Voor de dataset van de objectieve designvariabelen is GoogleStreetView soms minder gemakkelijk te hanteren. Tijdens het verzamelen van de objectieve data bleek het vaststellen van de breedte van de entree soms lastig te meten. De entree was op GoogleStreetView niet altijd even goed zichtbaar. 
De resultaten zijn relevant voor kantooreigenaren. Zeker met het oog op de overheidseis die stelt dat alle kantoorgebouwen per 1 januari 2023 verplicht een “groen” energielabel dienen te bezitten. Kantooreigenaren moeten “groene” energielabels implementeren en willen de kosten van deze gebouwaanpassingen terug verdienen op basis van een stijging in de toekomstige huurstromen die zich vertaalt in de beleggingswaarde. Op basis van de resultaten blijkt dat de waarde van het “groene” energielabel significant lager is voor de huurprijs van relatief aantrekkelijke kantoorgebouwen. Dit betekent dat kantooreigenaren van aantrekkelijk kantoorgebouwen de duurzaamheidsinvestering niet volledig terug kunnen verdienen en moeten dit huurverlies doorberekenen in de toekomstige huurstromen en de beleggingswaarde van hun kantoorgebouwen.  
Dat de aantrekkelijkheid van het kantoorgebouw van belang is in het bepalen van de huurprijs voor energiezuinige kantoorgebouwen, is relevant voor architecten, designers en projectontwikkelaars. Het is daarom interessant om vervolgonderzoek te doen naar de subjectieve waarde van aantrekkelijk design op huurprijzen, zodat de precieze waarde van aantrekkelijk design van buitenaf vastgesteld kan worden. Ook is het interessant om in toekomstig onderzoek een objectieve ‘composite indicator’ samen te stellen. Deze indicator bundelt alle specifieke gebouwkenmerken die het design van kantoorgebouwen van buitenaf aantrekkelijk maakt. Het vergelijken van de subjectieve en objectieve maatstaf voor de aantrekkelijkheid van de kantoorgebouwen van buitenaf is voor kantooreigenaren relevant. Zij krijgen hierdoor in beeld wat een kantoorgebouw aantrekkelijk maakt en kunnen hierop inspelen als zij gebouwaanpassingen doen of huurstromen berekenen. 
De resultaten impliceren dat de waarde van “groene” energielabels significant lager is als er een subjectieve design-variabele wordt toegevoegd aan de hedonische prijsmodellen die huurprijzen berekenen. De aangetoonde resultaten zijn daarom relevant voor de “omitted variable bias” in de hedonische prijsmodellen van de huidige studies naar de waarde van energiezuinigheid.

[bookmark: _Hlk534376710]CONCLUSIE
Deze thesis heeft de mogelijk verkeerde schatting van het “groene” energielabel op de Nederlandse kantorenmarkt onderzocht. Dit onderzoek gebruikt het hedonisch prijsmodel van Rosen (1974). Het hedonisch prijsmodel is stapsgewijs opgebouwd. De analyse is gestart met het basismodel. Dit model heeft de waarde van relevante gebouwkenmerken, zoals het energielabel, van energiezuinige kantoorgebouwen geschat. Dan volgt de analyse in het hoofdmodel. Het hoofdmodel corrigeert voor de aantrekkelijkheid van kantoorgebouwen doordat het de design-variabele toevoegt. Het hoofdmodel stelt de mogelijk verkeerd geschatte waarde van het “groene” energielabel vast. 
De resultaten van de regressieanalyse beantwoorden de hoofdvraag: in hoeverre wordt de waarde van het “groen” energielabel verkeerd geschat doordat geen rekening wordt gehouden met het design van kantoorgebouwen van buitenaf? De regressieanalyse gebruikt een steekproef van 279 kantoorgebouwen op de Nederlandse kantorenmarkt in de steden Amsterdam, Rotterdam, Den Haag en Utrecht. Uit de resultaten van de regressieanalyse blijkt dat een deel van de waarde van het “groene” energielabel toe te schrijven is aan de aantrekkelijkheid van energiezuinige kantoorgebouwen. Zowel zeer aantrekkelijk, als aantrekkelijk, design van buitenaf verhoogd de huurprijs van energiezuinige kantoorgebouwen ten opzichte van kantoorgebouwen met een onaantrekkelijk design van buitenaf (resp. 16,7% en 5,8%) . De waarde van het “groene” energielabel wordt met 1,5% overschat als er geen rekening wordt gehouden met de waarde van aantrekkelijk design in het hedonisch prijsmodel. Hiermee is de hoofdvraag beantwoord. 
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BIJLAGEN
A. ORDINARY LEAST SQUARES (“OLS”) ASSUMPTIES 
HOOFDMODEL

Assumptie 1: De gemiddelde waarde van de residuen is nul
Aan deze voorwaarde is voldaan doordat de constante term in de regressievergelijking zit. 

Assumptie 2: de variantie van de residuen moet constant zijn (homoscedasticiteit) 
Deze assumptie is visueel getoetst door het “rvfplot” (zie afbeelding) en vervolgens met de Breusch-Pagan test voor heteroscedasticiteit. De Breusch-Pagan test laat zien dat H0 niet verworpen kan worden en H0 wordt aangenomen, er is dus sprake van homoscedasticiteit. 

[image: ]
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
         Ho: Constant variance
         Variables: fitted values of log_Prijspervierkantemeter

         chi2(1)      =     0.31
         Prob > chi2  =   0.5776










Assumptie 3: de onafhankelijke variabelen hangen niet samen (geen multicollineariteit)
Het testen van deze assumptie is gedaan aan de hand van de VIF (Variance Inflation Factor). Uit de onderstaande tabel blijkt dat de hoogste VIF-waarde in het hoofdmodel 2.61 is. Dit duidt op matige correlatie, maar niet op multicollineariteit. 
[image: ]

Assumptie 4: de residuen moeten normaal verdeeld zijn
Deze assumptie is getoetst door een Q-Q plot en de Shapiro Wilk test. Op de Q-Q plot zijn afwijkingen te zien (zie afbeelding) in de ‘staarten’. Daarom is er nog een Shapiro Wilk test uitgevoerd. De resultaten van de Shapiro Wilk test laten zien dat de nulhypothese dat de residuen normaal verdeeld zijn verworpen kan worden. Dit betekent dat de residuen niet-normaal verdeeld zijn en de schatters in de resultaten van het hoofdmodel niet BLUE zijn (Best Linear Unbiased Estimators).

[image: ]

Shapiro-Wilk W test for normal data

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z
-------------+------------------------------------------------------
           r |        279    0.99648      0.987     4.584    0.0000









Assumptie 5: De covariantie tussen de residuen is nul (geen autocorrelatie)
De dataset in dit onderzoek is niet op autocorrelatie getoetst omdat er geen gebruik gemaakt wordt van ‘time series’ of ‘panel data’.

		
B. ORDINARY LEAST SQUARES (“OLS”) ASSUMPTIES 
GEVOELIGHEIDSANALYSE 
De assumpties zijn voor alle drie de modellen in de gevoeligheidsanalyse getest. 
De belangrijkste of afwijkende uitkomsten zijn hieronder weergegeven: 

Assumptie 1: De gemiddelde waarde van de residuen is nul
Aan deze voorwaarde is voldaan doordat de constante term in de regressievergelijking zit. 

Assumptie 2: de variantie van de residuen moet constant zijn (homoscedasticiteit) 
Voor alle drie de modellen in de gevoeligheidsanalyse is deze assumptie getest met rvfplots en Breusch-Pagan testen voor homoscedasticiteit. Deze testen lieten zien dat de nulhypothese, dat er sprake is van homoscedasticiteit, niet verworpen kan worden. De assumptie is voor alle drie de modellen in de gevoeligheidsanalyse aangenomen. 

Assumptie 3: de onafhankelijke variabelen hangen niet samen (geen multicollineariteit)
Het testen van deze assumptie is gedaan aan de hand van de VIF (Variance Inflation Factor). Er zijn geen afwijkingen gevonden. De meest rechter VIF-waarden tabel behoedt echter wel uitleg; de VIF-waarden voor interactievariabelen vallen logischerwijs hoger uit (5.65; 9.68; 6.78; 11.01) vergeleken met de VIF-waarden van andere variabelen. 

[image: ][image: ][image: ]  



Assumptie 4: de residuen moeten normaal verdeeld zijn
Deze assumptie is getoetst door de Shapiro Wilk test. De resultaten van de Shapiro Wilk test laten zien dat de nulhypothese, dat de residuen normaal verdeeld zijn, verworpen kan worden. Dit betekent dat de residuen niet-normaal verdeeld zijn en dat ook de schatters in de gevoeligheidsanalyse niet BLUE zijn (Best Linear Unbiased Estimators) en wijkt hierin niet af van het hoofdmodel. 

Assumptie 5: De covariantie tussen de residuen is nul (geen autocorrelatie)
De dataset in dit onderzoek is niet op autocorrelatie getoetst omdat er geen gebruik gemaakt wordt van ‘time series’ of ‘panel data’.
	

C. SYNTAX
import excel "E:\Scriptie\Foto's kantoorpanden\Data Objectieve Kenmerken\Definitieve bestanden\data_total NIEUW_Bouwjaar.xlsx", sheet("data_total") firstrow

drop X
drop Huurprijsparkeerplaats

sum Prijspervierkantemeter Aantalvierkantemeters Leeftijd Aantalparkeerplaatsen Huurderscategorie2 Transactiejaar Plaats Locatie Energielabel Objectiefentree Objectiefverdiepingen Objectiefvorm Subjectiefarchitectuur Subjectiefkleur Subjectiefraam Subjectiefentree Subjectiefoverall
outreg2 using summarystatistics.doc, replace sum(log) keep (Prijspervierkantemeter Energielabel Subjectiefoverall Aantalvierkantemeters Transactiejaar Leeftijd Plaats Locatie Huurderscategorie2 Objectiefentree Objectiefverdiepingen Objectiefvorm Subjectiefarchitectuur Subjectiefkleur Subjectiefraam Subjectiefentree) 

replace Objectiefvorm="X-vorm" if (Objectiefvorm=="x-vorm")
replace Objectiefvorm="Meerdere rechthoeken" if (Objectiefvorm=="meerdere rechthoeken")
replace Objectiefvorm="Rechthoek" if (Objectiefvorm=="rechthoek ")
replace  Objectiefvorm="Ronde vorm" if (Objectiefvorm=="ronde vorm")
replace  Objectiefvorm="Scherpe vorm" if (Objectiefvorm=="scherpe vorm")
replace Objectiefvorm="Vierkant" if (Objectiefvorm=="vierkant")|(Objectiefvorm=="vierkant (atrium)")
gen Objectiefrechthoek=(Objectiefvorm=="Rechthoek")

gen Energielabel_groen=0
replace Energielabel_groen=1 if (Energielabel=="A")|(Energielabel=="A+")|(Energielabel=="A++")|(Energielabel=="B")|(Energielabel=="C") 

gen Energielabel_cat="A"
replace Energielabel_cat="B" if Energielabel=="B"
replace Energielabel_cat="C" if Energielabel=="C"
replace Energielabel_cat="D+" if (Energielabel=="D")|(Energielabel=="E")|(Energielabel=="F")|(Energielabel=="G")

encode Energielabel, gen(Energielabel_new)
drop Energielabel
rename Energielabel_new Energielabel

encode Energielabel_cat, gen(Energielabel_cat_new)
drop Energielabel_cat
rename Energielabel_cat_new Energielabel_cat

encode Plaats, gen(Plaats_new)
drop Plaats
rename Plaats_new Plaats

rename Objectiefbouwjaar Bouwjaar
destring EIIndex, replace

encode Transactiedatum, gen(Transactiedatum_new)
drop Transactiedatum
rename Transactiedatum_new Transactiedatum

replace Huurderscategorie="financiële dienstverlening" if (Huurderscategorie=="financiële dienstverlening ")
gen Huurderscategorie2=1 
replace Huurderscategorie2=2 if (Huurderscategorie=="onderwijs en gezondheidszorg")|(Huurderscategorie=="overheid")
replace Huurderscategorie2=3 if (Huurderscategorie=="bouwnijverheid en installatiebedrijven")|(Huurderscategorie=="industrie en energiebedrijven")
 
lab def names3 1 "Zakelijke dienstverlening" 2 "Overheid, onderwijs en zorg" 3 "Industrie"
lab val Huurderscategorie2 names3
rename Huurderscategorie2 Huurderscategorie3
rename Huurderscategorie Huurderscategorie2
rename Huurderscategorie3 Huurderscategorie

mean Prijspervierkantemeter
sum Prijspervierkantemeter Subjectiefoverall Energielabel Aantalvierkantemeters Totalehuurprijs Transactiejaar Aantalparkeerplaatsen Objectiefentree Objectiefverdiepingen Objectiefrechthoek EIIndex Plaats Transactiedatum Bouwjaar Huurderscategorie

graph matrix Prijspervierkantemeter Aantalvierkantemeters Aantalparkeerplaatsen Bouwjaar EIIndex, mlabel(Adres)
graph matrix Prijspervierkantemeter Aantalvierkantemeters, mlabel(Adres)
graph matrix Prijspervierkantemeter Aantalparkeerplaatsen, mlabel(Adres)
graph matrix Prijspervierkantemeter Bouwjaar, mlabel(Adres)
graph matrix Prijspervierkantemeter EIIndex, mlabel(Adres)

gen Bouwjaar_cat=1 if Bouwjaar<=1974
replace Bouwjaar_cat=2 if (Bouwjaar>1974&Bouwjaar<=1991)
replace Bouwjaar_cat=3 if (Bouwjaar>1991&Bouwjaar<=2008)
replace Bouwjaar_cat=4 if (Bouwjaar>2008)

gen EIIndex_type=1 if EIIndex<=1.00
replace EIIndex_type=2 if (EIIndex>1.00&EIIndex<=1.15)
replace EIIndex_type=3 if (EIIndex>1.15&EIIndex<=1.30)
replace EIIndex_type=4 if (EIIndex>1.30) 
lab def names1 1 "<=1.00" 2 "1.00-1.15" 3 "1.15-1.30" 4 ">1.30"
lab val EIIndex_type names1
rename EIIndex EIIndex_old
rename EIIndex_type EIIndex 

lab def names2 1 "<=1974" 2 "1975-1991" 3 "1992-2008" 4 ">2008"
lab val Bouwjaar_cat names2

gen Parkeergelegenheid=(Aantalparkeerplaatsen!=0)

tab Locatie if Plaats==1 
gen Centrum=(Locatie=="Grachtengordel")|(Locatie=="Oude Binnenstad")|(Locatie=="Zuid")|(Locatie=="l Nieuw-West")|(Locatie=="l Noord")|(Locatie=="l Oost")|(Locatie=="l West")|(Locatie=="Centrum")|(Locatie=="Willemspark")|(Locatie=="Weena")|(Locatie=="Binnenstad")

gen Objectiefhoogbouw=(Objectiefverdiepingen>8)
destring Objectiefentree, replace
gen Objectiefbredeentree=(Objectiefentree>6)

gen Objectieftotaal=0.1*Objectiefrechthoek+0.5*Objectiefhoogbouw+0.4*Objectiefbredeentree
gen Objectieftotaalpositief=(Objectieftotaal>0.5)

gen Objectiefcomplex=1 
replace Objectiefcomplex=0 if Objectiefrechthoek==1
drop Objectiefrechthoek

gen Subjectiefoverall_cat=1 if Subjectiefoverall<=4
replace Subjectiefoverall_cat=2 if (Subjectiefoverall==5)|(Subjectiefoverall==6)
replace Subjectiefoverall_cat=3 if (Subjectiefoverall>=7)
lab def names4 1 "onaantrekkelijk" 2 "aantrekkelijk" 3 "zeer aantrekkelijk"
lab val Subjectiefoverall_cat names4

gen Subjectiefentree_cat=1 if Subjectiefentree <=4
replace Subjectiefentree_cat=2 if (Subjectiefentree==5)|(Subjectiefentree==6)
replace Subjectiefentree_cat=3 if (Subjectiefentree>=7)
lab val Subjectiefentree_cat names4

gen Subjectiefarchitectuur_cat=1 if Subjectiefarchitectuur <=4
replace Subjectiefarchitectuur_cat=2 if (Subjectiefarchitectuur==5)|(Subjectiefarchitectuur==6)
replace Subjectiefarchitectuur_cat=3 if (Subjectiefarchitectuur>=7)
lab val Subjectiefarchitectuur_cat names4

gen Subjectiefkleur_cat=1 if Subjectiefkleur <=4 
replace Subjectiefkleur_cat=2 if (Subjectiefkleur==5)|(Subjectiefkleur==6)
replace Subjectiefkleur_cat=3 if (Subjectiefkleur>=7)
lab val Subjectiefkleur_cat names4

gen Subjectiefraam_cat=1 if Subjectiefraam <=4
replace Subjectiefraam_cat=3 if (Subjectiefraam>=7)
replace Subjectiefraam_cat=2 if (Subjectiefraam==5)|(Subjectiefraam==6)
lab val Subjectiefraam_cat names4

gen Kantoorranking_Hoog=1 if (Kantoorranking>=1)
replace Kantoorranking_Hoog=0 if (Kantoorranking>10)

gen Leeftijd_cat=1 if (Leeftijd>=1)
replace Leeftijd_cat=2 if (Leeftijd>10&Leeftijd<=21)
replace Leeftijd_cat=3 if (Leeftijd>21&Leeftijd<=32)
replace Leeftijd_cat=4 if (Leeftijd>32)

gen Centrum_Cat=(Centrum==0&Centrum==1)
replace Centrum_Cat=1 if Centrum==1
replace Centrum_Cat=2 if (Locatie=="Amstel III/bullewijk")|(Locatie=="Amstel Business Park Oost")|(Locatie=="Amstel Business Park West")
replace Centrum_Cat=3 if (Locatie=="Zuidas") 
replace Centrum_Cat=4 if (Locatie=="Zuid")
replace Centrum_Cat=5 if (Locatie=="Papendorp")

reg Prijspervierkantemeter i.Subjectiefoverall_cat Energielabel_groen Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar Leeftijd i.Plaats Centrum Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie
avplot Aantalvierkantemeters, mlabel(Adres)
avplot Totalehuurprijs , mlabel(Adres)
avplot Plaats, mlabel(Adres)
avplot Centrum, mlabel(Adres)
avplot Subjectiefoverall, mlabel(Adres)
avplots, mlabel(Adres)

list Prijspervierkantemeter
drop if Prijspervierkantemeter==500

list Adres 
drop if Adres=="Gedempt Hamerkanaal 159"
drop if Adres=="Ketelstraat 3"
drop if Adres=="Schiekade 34, "

gen Huurprijs_interval=1 if (Prijspervierkantemeter<=400)
replace Huurprijs_interval=2 if (Prijspervierkantemeter>120&Prijspervierkantemeter<=170)
replace Huurprijs_interval=3 if (Prijspervierkantemeter>170&Prijspervierkantemeter<=220)
replace Huurprijs_interval=4 if (Prijspervierkantemeter>220&Prijspervierkantemeter<=270)
replace Huurprijs_interval=5 if (Prijspervierkantemeter>270&Prijspervierkantemeter<=320)
replace Huurprijs_interval=6 if (Prijspervierkantemeter>320&Prijspervierkantemeter<=370)
replace Huurprijs_interval=7 if (Prijspervierkantemeter>370)

gen Huurprijs_quartiel=1 if (Prijspervierkantemeter<=400)
replace Huurprijs_quartiel=2 if (Prijspervierkantemeter>147&Prijspervierkantemeter<=170)
replace Huurprijs_quartiel=3 if (Prijspervierkantemeter>170&Prijspervierkantemeter<=199)
replace Huurprijs_quartiel=4 if (Prijspervierkantemeter>199) 

gen Aantalm2_cat=1 if Aantalvierkantemeters<=700
replace Aantalm2_cat=2 if (Aantalvierkantemeters>700&Aantalvierkantemeters<=1020)
replace Aantalm2_cat=3 if (Aantalvierkantemeters>1020&Aantalvierkantemeters<=1700)
replace Aantalm2_cat=4 if (Aantalvierkantemeters>1700)

gen Vorm_cat=1 if Objectiefvorm==("Ronde vorm")|Objectiefvorm==("Rechthoek")|Objectiefvorm==("Meerdere rechthoeken")|Objectiefvorm==("L-vorm")|Objectiefvorm==("Vierkant")|Objectiefvorm==("X-vorm")
replace Vorm_cat=2 if Objectiefvorm==("Rechthoek")|Objectiefvorm==("Meerdere rechthoeken")|Objectiefvorm==("L-vorm")
replace Vorm_cat=3 if Objectiefvorm==("Vierkant")|Objectiefvorm==("X-vorm")
replace Vorm_cat=4 if Objectiefvorm==("Scherpe vorm")

reg Prijspervierkantemeter i.Subjectiefoverall_cat Energielabel_groen Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar Leeftijd i.Plaats i.Centrum_Cat Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie
predict r, resid
**Checking for linearity** 

histogram Prijspervierkantemeter
histogram Aantalvierkantemeters
histogram Leeftijd
acprplot Aantalvierkantemeters, lowess

gen log_Prijspervierkantemeter=log(Prijspervierkantemeter)
gen log_Aantalvierkantemeters=log(Aantalvierkantemeters)
gen log_Leeftijd=log(Leeftijd)

histogram log_Prijspervierkantemeter
histogram log_Aantalvierkantemeters
histogram log_Leeftijd

reg log_Prijspervierkantemeter i.Subjectiefoverall_cat Energielabel_groen log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar i.Plaats i.Centrum_Cat Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie log_Leeftijd
acprplot log_Aantalvierkantemeters, lowess lsopts(bwidth(1))
kdensity log_Aantalvierkantemeters, normal
kdensity log_Prijspervierkantemeter, normal
kdensity log_Leeftijd, normal 

reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen i.Subjectiefoverall_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar i.Plaats i.Centrum_Cat Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie log_Leeftijd 

**Checking Normality of Residuals**

predict r, resid
kdensity r, normal 
pnorm r
qnorm r

**Checking Homoscedasticity of Residuals**
rvfplot, yline(0)
estat imtest 
estat imtest, white
estat hettest

**Checking for Multicollinearity**
vif 

**Checking for Modelspecification**
linktest
ovtest 

***OLS CHECKS VOOR MODELLEN SENSITIVITEITSANALYSE***

reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar i.Plaats i.Centrum_Cat Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie log_Leeftijd Objectiefcomplex Objectiefhoogbouw Objectiefbredeentree
**Checking Normality of Residuals**
predict r, resid
kdensity r, normal 
pnorm r
qnorm r
**Checking Homoscedasticity of Residuals**
rvfplot, yline(0)
estat imtest 
estat imtest, white
estat hettest
**Checking for Multicollinearity**
vif 
**Checking for Modelspecification**
linktest
ovtest 

reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar i.Plaats i.Centrum_Cat Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie log_Leeftijd i.Subjectiefentree_cat i.Subjectiefarchitectuur_cat i.Subjectiefkleur_cat i.Subjectiefraam_cat
**Checking Normality of Residuals**
predict r, resid
kdensity r, normal 
pnorm r
qnorm r
**Checking Homoscedasticity of Residuals**
rvfplot, yline(0)
estat imtest 
estat imtest, white
estat hettest
**Checking for Multicollinearity**
vif 
**Checking for Modelspecification**
linktest
ovtest 

**F-Test***
reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen i.Subjectiefoverall_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 
reg log_Prijspervierkantemeter log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 
di (11.9454239 -10.9240596)/2
di 10.9240596/268
di 51068215/04076142
di invFtail(2,268,.1)
di invFtail(2,268,.01) 

***Databeschrijvingen***
table Energielabel_groen Subjectiefoverall_cat 
table Energielabel_groen Subjectiefraam_cat 
table Energielabel_groen Subjectiefkleur_cat 

table Energielabel_cat Subjectiefraam_cat 
table Energielabel_cat Subjectiefkleur_cat 

ktau Centrum_Cat Prijspervierkantemeter
ktau Energielabel_groen Subjectiefentree_cat
ktau Energielabel_groen Subjectiefraam_cat
ktau Energielabel_groen Subjectiefkleur_cat
ktau Energielabel_groen Subjectiefarchitectuur_cat

reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen i.Subjectiefoverall_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 
sum Prijspervierkantemeter Subjectiefoverall_cat Energielabel_groen Aantalvierkantemeters Transactiejaar Leeftijd Plaats Centrum_Cat Parkeergelegenheid Huurderscategorie 
outreg2 using summarystatistics_aangepast.doc, replace sum(log) keep (Prijspervierkantemeter Subjectiefoverall_cat Energielabel_groen Aantalvierkantemeters Transactiejaar Leeftijd Plaats Centrum_Cat Parkeergelegenheid Huurderscategorie)


***RESULTATEN*** 
reg log_Prijspervierkantemeter log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

* ssc install outreg2

outreg2 using resultsstata.doc, e(r2_a) replace ctitle(Model 1)

*** MODEL 2 met energielabel_groen ***

reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

outreg2 using resultsstata.doc, e(r2_a) append ctitle(Model 2)

*** MODEL 3 met energielabel_groen en subjectief overall ***
reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen i.Subjectiefoverall_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

outreg2 using resultsstata.doc, e(r2_a) append ctitle(Model 3)

*** MODEL 4 met subjectief uitgesplitst***
reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen i.Subjectiefentree_cat i.Subjectiefarchitectuur_cat i.Subjectiefkleur_cat i.Subjectiefraam_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

outreg2 using sensitivitystata.doc, e(r2_a) replace ctitle(Model 4)

*** MODEL 5 met objectieve maatstaf***
reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen Objectiefcomplex Objectiefhoogbouw Objectiefbredeentree log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

outreg2 using sensitivitystata.doc, e(r2_a) append ctitle(Model 5)

*** MODEL 6 interactie energielabel_groen en subjectiefoverall_cat ***
reg log_Prijspervierkantemeter Energielabel_groen##i.Subjectiefoverall_cat log_Aantalvierkantemeters i.Transactiejaar log_Leeftijd i.Centrum_Cat i.Plaats Parkeergelegenheid i.Huurderscategorie 

outreg2 using sensitivitystata.doc, e(r2_a) append ctitle(Model 6)
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Figure 1

Real Estate: The Property and Asset Markets
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In Figure 1, the price of the asset is determined by moving from the rent
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