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INWESTYCJA W WINO - OCENA SOMMELIEROW,
ROCZNIK I LICZBA PUNKTOW DYSTRYBUCJI A WYCENA

Wprowadzenie

W ramach rynku inwestycji alternatywnych (AIM - Alternative Investments Mar-
ket) inwestor ma do wyboru szeroki wachlarz dostepnych produktéw. Wyrézni¢ mozna
pie¢ gléwnych kategorii inwestycyjnych tego rynku: inwestycje w fundusze hedgin-
gowe, inwestycje w surowce, inwestycje na rynku nieruchomosci, inwestycje na rynku
walutowym i inwestycje emocjonalne. Do tych ostatnich nalezy inwestycja w wino,
ktora obok inwestycji w koniak i whisky reprezentuje rodzaj inwestycji w alkohole.
Wino czgsto nazywa sie ptynnym ztotem (liquid gold), ze wzgledu na podobienstwa
pomiedzy inwestycja w zloto a pomnazaniem kapitalu na drodze zakupu wina. Do
najwiekszych producentéw win na $wiecie zalicza sie: Francje, Wtochy, Hiszpanie,
Austrie, Niemcy i Portugali¢. Coraz wieksze znaczenie na rynku winiarskim odgrywaja
takze takie kraje jak: Stany Zjednoczone, Australia czy Chile. Praca przy produkeji win
stanowi dla niektdrych regiondw na $wiecie (np. Rioja w péinocnej Hiszpanii) gtéwne
zrodlo zatrudnienia i bogactwa'. Pomnazanie kapitalu poprzez handel na rynku win
charakteryzuje si¢ w ostatnich latach rosngcym dynamicznie zainteresowaniem ze
strony inwestoréw?. Mozna wrecz spotka¢ opracowania wskazujace na wystepowa-
nie cenowej ,,banki spekulacyjnej” na rynku ekskluzywnych win francuskich z rejonu
Bordeaux’, ktore sg przedmiotem niniejszego opracowania. Niewatpliwie do rozwoju
analizowanego rynku przyczynito si¢ powstanie w 1999r. londynskiej gietdy Liv-ex*.

* Politechnika Gdanska, Wydziat Zarzadzania i Ekonomii.

1 FE Gémez-Bezares, M. Larreina, An Approach to the Valuation of Rioja Wine, “Journal of Wine Research”
2008, Vol. 19(1), s. 33-50.

2 R. Campbell, Fine violins as an alternative investment: Strings attached?, “Pensions: An International
Journal” 2008, Vol. 13 (1-2), s. 89-96; C. Veld, Y.V. Veld-Merkoulova, Benefits of Investing in Stamps, “The
Journal of Alternative Investments” 2007, s. 56-62.

3 B. Jovanovic, Bubbles in prices of exhaustible resources, “International Economic Review” 2013,
Vol. 54(1), s. 1-35.

4 http://liv-ex.com/, dostep 25.04.2014. Powstanie gieldy zwigkszylo ptynnoé¢ rynku. Ograniczona
plynnoé¢ inwestycji alternatywnych to, po wysokich oplatach, drugi najczesciej wymieniany czynnik
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1. Inwestycja w wino — przeglad literatury

W Polsce inwestycje w wino nie sg popularng forma pomnazania kapitatu. Do
najbardziej aktywnych narodowosci na wskazanym rynku zalicza si¢ Brytyjczykow,
Amerykanéw, Portugalczykéw, Rosjan i mieszkancéw Dalekiego Wschodu®. To
wlasnie zwigkszona aktywnos¢ inwestoréw z Dalekiego Wschodu przyczynia sie do
wysokich cen dla niektérych szczepéw i rocznikéw oraz do stwierdzenia, ze takze
na tym rynku moga wystepowac ,,banki spekulacyjne”. W wino mozna inwestowaé
bezposrednio” poprzez zakup skrzynek z wybranym trunkiem?® lub poprzez inwe-
stycje w wino lezakujace (en primeur)®. Inna mozliwo$¢ inwestowania w alkohole
to forma posrednia, do ktdrej nalezy zakup jednostek uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych, zwigzanych z rynkiem winnym®.

W opracowaniach dotyczacych tematyki inwestycji w wina mozna odnalez¢é
proby budowy indeksu cen dla tego rynku'! lub okreslenie stopy zwrotu z portfela
inwestycyjnego skladajacego si¢ z inwestycji w wino i innych inwestycji. Podkresla
sie bowiem, Ze inwestycja w wino pozwala na dywersyfikacje portfela inwestycyj-
nego. Jest to mozliwe dzigki zerowej korelacji pomigdzy stopa zwrotu z inwestycji
w wino oraz stopami zwrotu z inwestycji tradycyjnych'?. Jednak zakup wina nie sta-
nowi jedynie uzupelnienia dobrze zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego,
dzieki wysokiej stopie zwrotu inwestycja w wino moze by¢ takze rozwazana jako
najwazniejszy jego element?.

Wyniki do tej pory przeprowadzonych badan nad stopg zwrotu z inwestycji
w wino przedstawiono w tabeli 1.

anechqca]qcy do zawierania transakcji na AIM (Raport Morningstar and Barron’s 2013).
B. Drewnowska, Inwestycje w wino mogq byc¢ alternatywg dla akcji, ,Rzeczpospolita” 17.04.2008.

6 W. Chmielarz, Wino, czyli alternatywa, ,Puls Biznesu” 3.07.2008, s. 14.

7 Do bezposérednich form inwestowania na rynku win mozna takze zaliczy¢ zakup winnicy lub jej czeéci.

8 Na skrzynke wina najczesciej sklada sie 12 butelek o pojemnosci 0,751

9 Inwestycja w wino lezakujace polega na zakupie beczek z winem, ktérych zawartos¢ w przysztosci
zostanie rozlana do butelek.

10 Fundusze inwestujgce w wino to np.: Wine Growth Found, Vintage Wine Found, Vinum Fine Wine
Found, Orange Wine Found, The Bottled Assets Found, Wine Asset Managers, The Wine Investment Found,
European Wine Investment Found. Zob. B. Coftman, R. Nance, Wine: The Illiquid Liquid Investment Asset,
“Journal of Financial Planning” 2009, Vol. 22, s. 61-70.

11 P. Masset, J. Weisskopf, Raise your Glass: Wine Investment and the Financial Crisis, 2010.

12 C. Smith, Liquid Gold: Is Fine Wine the New Reserve Commodity?, “Credit Control” 2010, Vol. 31,
No. 5-6, s. 42-50.

13 L.W. Sanning, S. Shaffer, ].M. Sharratt, Bordeaux Wine as a Financial Investment, “Journal of Wine
Economics” 2012, Vol. 3, No. 1, s. 51-71.
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Na podstawie danych z tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze ostatnie opracowania doty-
czace zyskownos$ci omawianej inwestycji wskazujg na jej wysoka stope zwrotu. Jedy-
nie najstarsze prace zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze inwestycja w wino cechuje si¢
niewiele wyzsza stopg zwrotu od bezpiecznej inwestycji w bony skarbowe. Opraco-
wania 1 i 2 z analizowanej tabeli dotycza jednak odleglego okresu badawczego, tym-
czasem pozostale publikacje opieraja si¢ na stopach zwrotu, ktére mozna byto uzy-
ska¢ z inwestycji w wino w ostatnich latach. Poziom stopy zwrotu z inwestycji w wino
wskazuje zatem, ze taka forma pomnazania kapitalu moze stanowi¢ interesujacy
rodzaj aktywow, wlaczanych do portfela inwestycyjnego w celu zwiekszania zyskow.

Tabela 1. Stopa zwrotu z inwestycji na rynku sztuki - wyniki badania literaturowego

Lp. Poziom stopy zwrotu Okres badawczy Badane wina Opracowanie
1 |0,64% ponad oprocentowanie 1973-1977 czerwone wino z rejonu Bordeaux, | Krasker, 1979
bondéw skarbowych kalifornijskie wino Cabernet
Sauvignon, roczniki po 1950
2 |12,39% ponad oprocentowanie 1969-1977 czerwone wino z rejonu Bordeaux, |Jaeger, 1981
bondéw skarbowych kalifornijskie wino Cabernet
Sauvignon, roczniki po 1950
3 | 7,9% Srednia, roczna, nominalna 1986-1996 czerwone wino z rejonu Bordeaux, | Burton,
stopa zwrotu (3,1% S$rednia, roczniki po 1960 Jacobsen, 2001
roczna, reaina stopa zwrotu)
4 1146,86% stopa zwrotu dla 1996-2009 wina z Francji (rejon Bordeaux, Masset,
przyjgtego okresu badawczego Burgundy i Rhone Valley), Weisskopf, 2010
oraz wina Wtoskie i ze Stanow
Zjednoczonych
5 |0,51% $rednia, miesigczna stopa 1996-2003 czerwone wino z rejonu Bordeaux, | Sanningiin.,
zwrotu roczniki 1893-1998 2012

Zr6dto: Opracowanie whasne.

W literaturze mozna takze odnalez¢ opracowania, ktore sg proba okreslenia
determinant powodzenia inwestycji w wino. Do cech, ktére majg wplyw na cene
trunku, nalezy zaliczy¢':

« reputacje winnicy, ktéra wytwarza dany gatunek wina,

o warunki klimatyczne,

o rocznik wina,

« warunki pogodowe dla danego rocznika (np. temperatura powietrza, liczba dni
deszczowych) w trakcie dojrzewania i zbioru winorosli,

 region polozenia winnicy,

14O, Ashenfelter, Predicting the quality and prices of Bordeaux Wine, “The Economic Journal” 2008,
Vol. 118, s. F174 - F185; B. Coffman, R. Nance, Wine: The Illiquid Liquid Investment Asset, “Journal of Finan-
cial Planning” 2009, Vol. 22, s. 61-70; H. Hadj Alj, L. Sebastien, M. Visser, The impact of Gurus: Parker grades
and En Primeur wine prices, “The Economic Journal” 2008, Vol. 118, F158 - F174.
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« ocene przyznawang przez sommelieréw,
« technologie¢ wytwarzania oraz warunki przechowywania wina i stan butelek,
« ceny poprzednich rocznikéw.

Celem ponizszego opracowania jest poglebienie wiedzy na temat powigzan mie-
dzy ceng wina a oceng przyznawang przez sommelieréw, ponadto analizie poddano
zwigzek pomiedzy ceng wybranych trunkéw a ich rocznikiem iliczbg sklepow, ktére
prowadza sprzedaz danego wina. Tak przeprowadzona analiza pozwoli na okresle-
nie sily i kierunku, z jakimi te kluczowe czynniki wplywaja na stope zwrotu z inwe-
stycji w wino.

2. Dane uzyte do analizy

W pracy postuzono sie danymi zaczerpnietymi ze strony internetowej: http://90plu-
swines.com'. Do analizy wykorzystano ceny o$miu szczepdw winnych'® wytwarza-
nych we Francji, najwigkszego producenta win na $wiecie'’. Wszystkie wina, ktérych
ceny analizowano, pochodzg z rejonu Bordeaux, z ktérego wywodzi si¢ wiekszo$¢
win inwestycyjnych'®. Poza ceng dla poszczegdlnych rocznikéw win, zgromadzono
takze dane odnosnie do oceny przyznawanej przez sommelieréw i liczby sklepow
oferujacych dany gatunek i rocznik wina. Zestawienie podstawowych informacji
na temat analizowanych gatunkéw win przedstawiono w tabeli 2.

W tabeli 2 przedstawiono nazwy win, ktdrych ceny zostaly zbadane w dalszej czesci
opracowania. Kolumna , liczba cen rzeczywistych” zawiera ceny, ktdre faktycznie padly
w transakcji. W nastepnej kolumnie podano liczbe cen prognozowanych. Te ceny znaj-
duja sie w ofercie dla poszczegdlnych win i rocznikéw, jednak nie zostaty potwierdzone
przeprowadzeniem rzeczywistej transakcji. W ostatniej kolumnie podany jest rok naj-
starszego rocznika poddanego analizie. Przy badaniu korelacji i dla oszacowania modeli
ekonometrycznych postuzono si¢ cenami rzeczywistymi i prognozowanymi (cechy:
rocznik i ocena sommeliera) lub wyltacznie rzeczywistymi (cecha: liczba sklepow).

15 To najwigksza europejska baza zwigzana z rynkiem win, ktérej dane pochodza od blisko 10 tys. han-
dlarzy win, dane zostaly pobrane 7.04.2014.

16 Na stronach http://90pluswines.com sg dostepne dane jeszcze dwoch szczepéw winnych Chateau
d' Yquem/Sauternes i Chateau Lafite-Rothschild/Pauillac. Tych szczepéw nie analizowano ze wzgledu
na znaczna liczbe cen prognozowanych oraz na fakt, ze dla tych win dane dotycza rocznikéw z konca XVIII
i poczatku XIX w., dostep 7.04.2015.

17 M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 226.

18 Z rejonu Bordeaux pochodzi blisko 90-95% wszystkich win inwestycyjnych, pozostale to wina bur-
gundzkie i renskie, Inwestycje alternatywne, red. I. Pruchnicka-Grabias, CeDeWu.pl, Warszawa 2008, s. 249.
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Tabela 2. Charakterystyka danych uzytych w analizie

Liczba . ) Najstarszy
Wino anazovanyoh | o S| ooz | Snaizovany
Chateau Ausone/Saint Emilion 84 60 24 1874
Chateau Cheval Blanc/Saint Emilion 84 64 20 1899
Chateau Haut Brion/Pessac Leognan 67 66 1 1920
Chateau Latour/Pauillac 94 7 17 1847
Chateau Le Pin/Pomerol 32 30 2 1979
Chateau Margaux/Margaux 92 71 21 1847
Chateau Mouton Rothschild/Pauillac 97 85 12 1870
Petrus/Pomerol 59 55 4 1900
Suma 609 508 101 X

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Wybrane statystyki opisowe oceny win, ich ceny oraz liczby sklepéw prowadza-
cych dystrybucje przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Srednia, minimalna i maksymalna ocena, cena i liczba sklepow

Wino Ocena Cena (w USD) Liczba sklepow
Srednia | Min. Max | Srednia | Min. Max | Srednia | Max
Chateau Ausone/Saint Emilion 86,68 72 99 1146,10| 226 7334 9,48 31

Chateau Cheval Blanc/Saint Emilion | 86,63 57 98 881,32 194 7539 | 9,14 34
Chateau Haut Brion/Pessac Leognan | 90,01 73 99 956,91| 206 9954 | 23,15 74

Chateau Latour/Pauillac 88,26 50 99 |2301,99| 240 |26858 | 19,10 78
Chateau Le Pin/Pomerol 92,16 82 98 [2217,28] 963 |10320 | 7,30 16
Chateau Margaux/Margaux 88,78 55 98 1898,65| 233 |18944 | 19,07 69
Chateau Mouton Rothschild/Pauillac | 85,55 55 99 | 2413,54| 192 |48208 | 21,54 90
Petrus/Pomerol 92,86 79 98 |2988,44| 993 | 17350 | 14,85 34

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Tak jak przedstawiono w tabeli 3, najnizsza $rednig ocen¢ wérdd 10 rozpatry-
wanych win otrzymal Mouton Rothschild/Pauillac, ponizej 86 punktéw. O niskich
ocenach tego wlasnie gatunku zdecydowaly niskie oceny dla rocznikéw starszych niz
1925. Przy uwzglednieniu tylko win z rocznikéw od 1925 wlacznie $rednia ocena dla
tego szczepu przekracza 87 punktow. Liczba punktéw okreslajaca jakos¢ wina jest
wyliczona jako $rednia z ocen przyznawanych przez profesjonalnych sommelierow'.

19 Postuzono sie tutaj miarg jakosci wina okreslong jako UWS (Universal Wine Score). Przy wyliczaniu
UWS postuzono si¢ ocenami dokonanymi m.in. przez R. Parkera, WineSpectator, Burghound.
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Przy wyliczaniu UWS uwzglednia sie zatem rézna liczbe ocen w zaleznosci od liczby
sommelieréw, ktérzy dokonali oceny danego rocznika i szczepu. Im wyzsza liczba
punktéw, tym lepszej jakosci wino. W kolejnych kolumnach tabeli 3 przedstawiono
takze $rednig, minimalng i najwyzsza cene¢ dla kazdego analizowanego szczepu.
Wszystkie ceny przedstawione w opracowaniu s podane w USD. Najnizszg i naj-
wyzsza cen¢ w badanej probie zanotowano dla tego samego wina Chateau Mouton
Rothschild/Pauillac. Srednig najnizsza ceng cechowalo si¢ wino Chateau Cheval
Blanc/Saint Emilion, za$ najwyzsza $rednig cene uzyskat szczep Petrus/Pomerol.
Ponadto w analizie wykorzystano réwniez dane na temat liczby sklepéw oferujacych
dany szczep i rocznik wina. W analizie uwzgledniono jedynie wina, ktére mozna
byto naby¢ (byly w ofercie przynajmniej jednego sklepu), dlatego minimalna liczba
sklepéw sprzedajaca dany gatunek wina dla kazdego rocznika wynosi 1 i nie zostata
przedstawiona w tabeli. W wypadku maksymalnej liczby sklepéw najwiecej, bo az 90,
oferowalto wino Chateau Mouton Rothschild/Pauillac. Jednak srednio najwigcej skle-
pow oferowato wino Chateau Haut Brion/Pessac Leognan.

3. Wybrane czynniki determinujace zwrot z inwestycji w wino
- badanie korelacji

Analizie poddano zwigzek pomig¢dzy ceng wina oraz:

- oceng przyznawang przez sommelierdw,
— liczbg sklepow, ktore oferujg dany szczep i rocznik,
- rocznikiem.

W ocenie sily i kierunku zwigzku pomig¢dzy analizowanymi danymi postuzono
sie wspolczynnikiem korelacji liniowej Pearsona. Wspodtczynnik wyliczono wedtug
formuty®:

_cov(X,Y)
Xy = GX GY
gdzie:
rxy — wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona dla proby,
ox — odchylenie standardowe zmiennej X,
oy — odchylenie standardowe zmiennej Y,
cov (X,Y) - kowariancja zmiennej X i Y.

20 A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka z pakietem komputerowym Statistica PL. Teoria i zastosowanie,
C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 286-296.
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R,, przyjmuje wartosci z przedziatu <-1,1>. Mozna stwierdzi¢, ze jezeli war-
to$¢ wspolczynnika korelacji jest zblizona do 0, wowczas nie ma liniowego zwigzku
pomiedzy badanymi zmiennymi. Warto$¢ wspdtczynnika réwna +1 oznacza bardzo
silny dodatni zwigzek pomiedzy badanymi zmiennymi. W $lad za wzrostem wartosci
jednej zmiennej bedzie wzrastala warto$¢ drugiej zmiennej. Dla wartosci wspotczyn-
nika réwnej -1, pomig¢dzy badanymi cechami mozna wskaza¢ silny i ujemny zwia-
zek. Bedzie to oznaczalo, ze jesli spadnie wartos¢ jednej cechy, wartosci drugiej cechy
beda wzrastaly. Przy badaniu korelacji szczegdlny nacisk ktadzie si¢ takze na badanie
istotno$ci wyliczonego wskaznika. Jezeli przez p oznaczymy warto$¢ wspotczynnika
korelacji w populacji, to ukfad testowanych hipotez przedstawia si¢ nastepujaco:

H1:p=O

Istotno$¢ testu jest weryfikowana testem t-Studenta o n-2 stopniach swobody.
Wartosci wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona wyliczone dla badanych szcze-
pow winnych przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$¢ i istotno$¢ korelacji pomie¢dzy cena wina a jego rocznikiem, liczba

sklepow i ocena
=] 2 x =2
- s | 3| & |32 8
= [£) o = [0} < = @
= S = S IS = =] £
«Q @ Sc & & = e, £
25 =B oS = = s s= @3
2 | 2 | 38| € | = | £ | 33| £
2E | 88| £E8 | B 3 s | S€ | &
Rocznik -0,63* |-0,39* |-0,60* |-0,65* |-0,29 |-0,66* |-0,56* |-0,54*
Liczba sklepow -0,14 |-0,24**|-0,40* |-0,23* |-0,18 |-0,26* |-0,40* |-0,42*
Ocena UWS 0,23* | 0,18**| 0,09 0,17**| 0,38* | 0,19**| 0,10 0,36*
Liczba obserwaciji (rocznik, UNS) | 84 84 67 94 32 92 97 59
Liczba obserwaciji (liczba sklepow) | 60 64 66 77 30 71 85 55

* Korelacja jest statystycznie istotna dla o = 0,05.
** Korelacja jest statystycznie istotna dla a=0,10.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dla wszystkich analizowanych win mozna wskaza¢ ujemna i silng korelacje
pomiedzy rocznikiem a ceng wina. Korelacja pomiedzy tymi charakterystykami
jest dla wszystkich szczepow statystycznie istotna na poziomie a=0,05, z wyjat-
kiem wina Le Pin/Pomerol, dla ktérego nie mozna moéwic o statystycznej istotnosci
na poziomie a<0,10. Jest to ten szczep, dla ktérego dysponowano najmniejsza liczba
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obserwacji. Warto$ci ujemnej korelacji pomiedzy rocznikiem a ceng wina wskazuja
na silng zaleznos$¢. Oznacza to, ze im wcze$niej wyprodukowano dane wino, tym
jego cena jest wyzsza.

Podobna zalezno$¢, chociaz o mniejszej sile, zaobserwowano dla ceny wina
iliczby sklepow, ktdre oferujg dane gatunki do sprzedazy. Im wyzsza cena, tym mniej
sklepéw oferuje dany trunek. Wartos¢ sily korelacji tych cech mozna okresli¢ jako
umiarkowang. Drozsze wina wymagaja wyzszych nakladéw inwestycyjnych, powo-
duje to, Ze mniej sklepow jest zainteresowanych ich pozyskaniem. Specyfika inwe-
stycji w wino jest zatem ograniczona podaz starszych rocznikéw. Konsumpcja wina
powoduje bowiem, ze w obrocie pozostaje coraz mniej win z tych rocznikow. Maleje
zatem takze mozliwo$¢ pozyskania ich przez sklepy, nawet gdyby wysokie naklady
inwestycyjne nie byty dla sprzedawcéw przeszkoda.

Ostatnie z badanych powiazan dotyczy ceny wina oraz oceny przyznawanej przez
sommelieréw. Jedynie dla trzech gatunkéw win mozna méwic o istotnej statystycz-
nie oraz umiarkowanej korelacji dodatniej. Te trzy rodzaje wina to:

— Ausone/Saint Emilion,
- Le Pin/Pomerol,
- Petrus/Pomerol.

Dla wyzej wymienionych szczepow wraz ze wzrostem oceny dokonanej przez
sommeliera obserwuje si¢ jednoczesny wzrost ceny. Réwniez dla trzech win odno-
towano staby zwigzek korelacyjny na poziomie istotnosci a = 0,10. Dla dwoch szcze-
péw odnotowano brak zwigzku korelacyjnego pomiedzy oceng wina a ceng. Stoi
to w sprzecznosci z wczedniej zapisanymi wnioskami®'. Przyczyna odmiennych
wynikéw niz we wezesniej prowadzonych badaniach moze by¢ fakt, ze w poniz-
szym opracowaniu postuzono si¢ srednig oceng wina, ktérg wyliczono na podstawie
pojedynczych ocen wielu sommelieréw. Ponadto badane proby zawieraja takze wina
z rocznikow z XIX w., ktore charakteryzuja si¢ nizszymi ocenami niz te z rocznikow
najmlodszych. Wplywa to na ogdlny wynik badania korelacji, co wiecej fakt niskich
ocen dla najstarszych rocznikéw nalezy faczy¢ z rozwojem technologii wytwarzania
wina, co sprzyja poprawie ocen dla win najmiodszych.

21 B. Coffman, R. Nance, Wine: The Illiquid Liquid Investment Asset, “Journal of Financial Planning” 2009,
Vol. 22, s. 61-70; H. Hadj Ali, L. Sebastien, M. Visser, The impact of Gurus: Parker grades and En Primeur
wine prices, “The Economic Journal” 2008, Vol. 118, s. F158 - F174.
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4. Model wyceny wina

Dla kazdego badanego szczepu winnego oszacowano model ekonometryczny,
w ktérym zmienna objasniana to cena wina. Lepsze wlasciwosci uzyskiwano dla
postaci wykladniczej modelu niz dla postaci liniowej. Model, ktéry oszacowano dla
kazdego analizowanego wina, ma postac:

InY =aR+bUWS+cLS+¢&

gdzie:

Y - cena wina, R - rocznik wina,
UWS - ocena wina, LS - liczba sklepow,
a,b,c — parametry modelu, & - sktadnik losowy.

W tabeli 5 zestawiono wyniki regresji dla analizowanych cen o$miu szczepéw
winnych.

Tabela 5. Wyniki regresji

Wino oijargr?ir;?;ca Wspotczynnik stang;?’g owy t-Studenta wartosé p
Chateau Ausone Rocznik -0,019 0,002 -12,39 0,0000
Saint Emilion uws 0,054 0,008 6,99 0,0000
Chateau Cheval Blanc Rocznik -0,022 0,002 -10,30 0,0000
Saint Emilion uws 0,048 0,007 6,74 0,0000
Chateau Haut Brion Rocznik -0,032 0,003 11,74 0,0000
Pessac Leognan uws 0,076 0,012 6,31 0,0000
Chateau Latour Rocznik -0,025 0,002 ~15,75 0,0000
Pauillac uws 0,033 0,007 481 0,0000
Chateau Le Pin Rocznik -0,027 0,007 -3,64 0,0010
Pomerol UWS 0,097 0,020 4,74 0,0001
Chateau Margaux Rocznik -0,024 0,001 -19,88 0,0000
Margaux uws 0,048 0,006 7,73 0,0000
Chateau Mouton Rocznik -0,034 0,002 -16,44 0,0000
Rothschild/Pauillac UWs 0,028 0,007 3,92 0,0002
Petrus Rocznik -0,016 0,002 -6,94 0,0000
Pomerol uws 0,082 0,014 5,72 0,0000

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Warto$ci, ktére przedstawiono w tabeli 5 wyliczono za pomocg programu Gretl,
przy wykorzystaniu metody najmniejszej kwadratéw. Dla wszystkich analizowanych
win statystycznie istotne, przy budowie modelu wyjasniajacego zmiennos$¢ ceny,
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okazaly si¢ te same dwie cechy - rocznik oraz ocena. Te same zmienne okazujg si¢
statystycznie istotne przy wykorzystaniu metody regresji krokowej wstecznej prze-
prowadzonej za pomoca programu Statistica. W Zzadnym modelu statystycznie istotna
nie okazala si¢ zmienna liczba sklepéw. Oznacza to, ze w ramach skonstruowanych
modeli cecha ,liczba sklepow, ktdre oferuja wino do sprzedazy” nie wptywa na jego
wyceng. Oszacowane modele wyceny wina mozna zatem zapisac tak, jak w tabeli 6.

Tabela 6. Funkcje ceny dla analizowanych szczepéw winnych

Wino Model
Chateau Ausone/Saint Emilion InY =—0,019R+0,054UWS + 38,51
Chateau Cheval Blanc/Saint Emilion InY =—0,022R +0,048UWS +46,03
Chateau Haut Brion/Pessac Leognan InY =—0,032R+0,076UWS +63,51
Chateau Latour/Pauillac InY =—0,025R+0,033UWS +53,50
Chateau Le Pin/Pomerol InY =-0,027R+0,097UWS+52,70
Chateau Margaux/Margaux InY =—0,024R +0,048UWS + 48,89
Chateau Mouton Rothschild/Pauillac InY =—0,034R +0,028UWS + 70,52
Petrus/Pomerol InY =—0,016R +0,082UWS + 31,86

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wryniki, ktére otrzymano dla wina Chateau Ausone/Saint Emilion mozna zin-
terpretowa¢ w nastepujacy sposob:

- zkazdym kolejnym rokiem pochodzenia wina jego cena zmniejszala si¢ przeciet-
nie o (™ —1) = —1,88%, przy $rednim bledzie wynoszacym 0,2% oraz przy
staloéci pozostalych czynnikow,

- wraz ze wzrostem oceny o jeden punkt jego cena wzrastala przecietnie
o ("™ —1) = 5,55%, przy érednim bledzie wynoszacym 0,8% oraz przy stalo-
$ci pozostaltych czynnikow.

Analogiczne interpretacje mozna zapisa¢ dla pozostatych analizowanych szcze-
pow, wykorzystujac dane przedstawione w tabeli 6. Najwyzsza warto$¢ dla zmiennej
»rocznik’, odnotowano dla szczepu Chateau Mouton Rothschild/Pauillac, dla ktérego
zmiana rocznika na to samo wino, ale o rok starsze, skutkowata przecietnym wzro-
stem ceny o 3,34%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze na tym winie powinno si¢ zarabia¢
najszybciej. Najwolniejszy przyrost zainwestowanego kapitalu zaobserwowano dla
wina Petrus/Pomerol. Dla tego szczepu zmiana rocznika na to samo wino, ale o rok
starsze, skutkowala przecietnym wzrostem ceny o 1,59%.

W wypadku punktowej oceny wina, najmniej wrazliwe na warto$¢ oceny oka-
zalo sie wino, ktére najszybciej zyskuje na wartosci, czyli Chateau Mouton Roth-
schild/Pauillac. Dla tego wina wzrost oceny o jeden punkt skutkowal przecigtnym
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wzrostem ceny o 2,84%. Z kolei wino ze szczepu Chateau Le Pin/Pomerol odzna-
cza sie¢ najwieksza wrazliwoscig na oceny przyznawane przez sommelieréw. Spadek
oceny o jeden punkt skutkuje dla tego szczepu przecigtnym spadkiem ceny o 10,17%.
Na rysunku 1 zobrazowano dla kazdego szczepu czas potrzebny na podwojenie si¢
zainwestowanego kapitalu. Kolejna seria danych przedstawia liczbe punktéw oceny
wina, ktérej wzrost rowniez powoduje podwojenie zainwestowanej kwoty.

Rysunek 1. Liczba lat i liczba punktéw UWS gwarantujaca podwojenie si¢
zainwestowanego kapitalu

Petrus/Pomerol |

Ausone/Saint Emilion |

Cheval Blanc/Saint Emilion |

Margaux/Margaux |

Latour/Pauillac |

Le Pin/Pomerol |

Haut Brion/Pessac Leognan |
Mouton Rothschild/Pauillac

0 10 20 30 40 50 60 70
Liczba lat oraz liczba punktéow UWS

B |jczbalat ™ Liczba punktow

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie danych zaprezentowanych na rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze naj-
krdcej, bo blisko po 30 latach zainwestowany kapital podwaja sie¢ dla wina Chateau
Mouton Rothschild/Pauillac. Dla win Chateau Ausone/Saint Emilion oraz Petrus/Pome-
rol uzyskanie stopy zwrotu z inwestycji na poziomie 100% zajmuje ponad 50 lat.
Czynnikiem, ktory z wieksza sila oddziatuje na ceng¢ wina jest ocena, dokonywana
przez sommelieréw. Dla wina Le Pin/Pomerol zmiana o blisko 7 punktéw skutkuje
zmiang w stopie zwrotu z inwestycji na poziomie 100%. Najmniej wrazliwe na ocene
krytykéw wina sg trunki Latour/Pauillac oraz Mouton Rothschild/Pauillac. To, ze
wplyw oceny na cen¢ wina jest wyzszy, wida¢ réwniez, jezeli otrzymane wyniki dla
o$miu analizowanych szczepdéw winnych zostang usrednione.

Okazuje sie, ze $rednio zmiana rocznika wina na rocznik o rok starszy powo-
duje wzrost ceny o 2,46%. W wypadku wzrostu oceny wina o jeden punkt, zmiana
w cenie wina wynosi §redni 6,01%. Efekt zmiany oceny wina o jeden punkt jest zatem
blisko 2,5 razy silniejszy niz zmiana rocznika o rok. Nie mozna natomiast méwic
o statystycznej istotno$ci zmiennej objasniajacej ,liczba sklepéw”. Dla tej zmiennej
dla Zadnego wina nie zaobserwowano istotnego wplywu na cene.
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W tabeli 7 zobrazowano z kolei warto$¢ podstawowych miar dopasowania dla
wyznaczonych modeli.

Tabela 7. Funkcje ceny dla analizowanych szczepéw winnych

Srednia . :
wino Wpdon | woodnm | sandatowy | e | oo
determinaciji R? reszt S, L resztowej V,
zaleznej
Ausone/Saint Emilion 0,67 0,66 0,46 6,69 0,07
Cheval Blanc/Saint Emilion 0,57 0,56 0,51 6,43 0,08
Haut Brion/Pessac Leognan 0,69 0,68 0,52 6,34 0,08
Latour/Pauillac 0,73 0,73 0,62 6,88 0,09
Le Pin/Pomerol 0,47 0,44 0,37 7,56 0,05
Margaux/Margaux 0,82 0,81 0,47 6,83 0,07
Mouton Rothschild/Pauillac 0,75 0,74 0,63 6,89 0,09
Petrus/Pomerol 0,57 0,55 0,44 7,74 0,06

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zakladajac graniczng warto$¢ wspolczynnika zmienno$ci resztowej na poziomie
0,10, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie oszacowane modele nadaja si¢ do praktycznego
wykorzystania®. Najwyzszg ocene stopnia wyjasnienia zmienno$ci ceny wina odno-
towano dla wina Margaux. Dla tego modelu skorygowany wspotczynnik determina-
cji R* wynosi ponad 0,81, co oznacza, ze 81% zmiennosci zmiennej zaleznej zostalo
wyjasnione przez skonstruowany model. Ponad 65% zmienno$ci zmiennej zaleznej
wyjasniono dla czterech win:

— Ausone/Saint Emilion,

- Haut Brion/Pessac Leognan,
- Latour/Pauillac,

- Mouton Rothschild/Pauillac.

Dla pozostatych trunkéw wspétczynniki determinacji s na nizszym poziomie,
co oznacza, ze zmienno$¢ ich ceny jest w mniejszym stopniu wyjasniona przez osza-
cowane modele.

22 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, PWN, Warszawa
2013, s. 58-59.
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Podsumowanie

Wyniki zaprezentowanych badan potwierdzajg, ze kluczowe zmienne przy wyce-
nie wina to rocznik i ocena sommelieréw. Statystycznie nieistotng zmienng, przy
budowie modelu ekonometrycznego wyjasniajacego zmienno$¢ ceny, jest liczba
sklepéw prowadzgca sprzedaz danych szczepdéw. Wyniki badania korelacji potwier-
dzajg jednak, zZe im mniejsza liczba sklepdw, ktora sprzedaje dany gatunek wina, tym
jego cena jest wyzsza. Najsilniejszy zwiazek jest jednak obserwowany pomiedzy cena
wina i jego rocznikiem. Zbudowane modele w zadowalajagcym stopniu wyjasniajg
zmienno$¢ ceny. Przedstawione wyniki wskazujg takze na fakt, ze wino to inwesty-
cja dlugoterminowa. Wykazano bowiem, ze $rednio zmiana rocznika wina na rok
starszy powoduje wzrost ceny o 2,46%. Natomiast w wypadku wzrostu oceny wina
o jeden punkt, zmiana w cenie wina wynosi $rednio 6,01%.
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Investment in Wine: Evaluation of Sommeliers, Year of Wine and Number
of Distribution Points and Pricing

The paper uses Pearson correlation coeflicients to analyze strength and direc-
tion of the interaction between: price of the wine and the vintage, the evaluation
made by sommeliers and wine price, price of wine and number of distribution
points. Eight wine strains from the region of Bordeaux were analyzed. The stron-
gest association was observed between the price of wine and vintage. The article
also presents selected descriptive statistics for the price of wine, the assessment
provided by sommeliers and the number of distribution points. On average, wine
called Petrus / Pomerol enjoys the highest recognition of sommeliers. Furthermore,
estimated econometric models indicate that the average price of the analyzed
strains increased by 2.46% a year while the change in the evaluation of wine by
one point affects the average change in price by 6.01%.

Keywords: alternative investments, investment in wine, determinants of investment
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Investir dans le vin: évaluation des sommeliers, millésime, nombre de
points de distribution, prix

Lauteur utilise des coefficients de corrélation de Pearson pour analyser la force et
la direction de I'interaction entre: le prix du vin et le millésime, I’évaluation par des
sommeliers et le prix du vin, le prix du vin et le nombre de points de distribution.
Huit souches de vin de la région de Bordeaux ont été analysées. La relation la plus
forte a été observée entre le prix du vin et le millésime. Larticle présente également
des statistiques descriptives sélectionnées pour le prix du vin, I’évaluation des som-
meliers et le nombre de points de distribution. En moyenne, le vin appelé Petrus
/ Pomerol est caractérisé par la plus haute reconnaissance parmi les sommeliers.
En outre, les modeles économétriques estimés indiquent que le prix moyen des
souches de vin analysées a augmenté de 2.46% par an, tandis que le changement
dans I’évaluation de vin d’un point affecte la variation moyenne du prix par 6.01%.

Mots clés: les investissements alternatifs, 'investissement dans le vin, les déter-
minants de I'investissement

WHBecTULMM B BUHO — OLeHKa COMeNbe, Fof, U3roToBIeHNA BUHA,
Konn4yecTBo pacnpenenutebHbIX MYHKTOB N ueuooﬁpasoBaHue

B paspo6otke, npu ucnonbzoBanumu koadduunenta koppensanun [Iupcona,
OIpefie/AeTCs CUIY U HallpaBJIeHME B3aVIMOJEICTBIA MEXY: LIEHOM Ha BYHO
¥ TOIOM U3TOTOBJICHU A, LIEHOW BIUHA U OLIEHKOJ COMe/ibe, U LIeHON BITHA U KO-
YeCTBOM TOYEK paclpocTpaHeHus. bbinyu npoa”anu3upoBaHbl BOCEMb COPTOB
BUHOTpaja 13 pernoHa boppo. CrbHast CBsA3b HaO/MOanach MeXKAY LIeHOT BIHA
Yl TOJIOM M3TOTOBJIEHNs BUHA. B mcciegoBanuy Obn Tak>Ke y4TEHBI 130paH-
HbIE OIVCATE/IbHBIE CTATUCTUKY LI€H BIHA, OLIEHOK IIPEAOCTAaBIEHHBIX COMETIbe
U KOJIMYeCTBA TOUYEK pacIpocTpaHeHMs. B cpegHeM, BBICIIMM IpPU3HAHUEM
COMeJibe II0/1b30BaJIOCh BUHO 110f] Ha3BaHMeM Petrus/Pomerol. Kpome Toro, Ha
OCHOBAHUV VCIIO/Ib30BaHHBIX 3KOHOMETPUYECKNUX MOJIeJIeN, MOXKHO 3aMETUTD,
YTO C KOHIIA KaXKJOTO rofia CpeiHsAA LieHa aHAIM3MPyEeMbIX COPTOB yBeNMYNBa-
eTcs Ha 2,46%. VI3MeHeHMe B OlleHKe BIHA Ha OfVH IIYHKT IPUBOANT K CPETHEMY
M3MeHEeHUIO B 1leHe Ha 6,01%.

KnroueBbie cioBa: AJIbTEPHATMBHbIE MHBECTULIMM, MHBECTULIUM B BUHO,
AE€TEPMINHAHTDI ]/IHBeCTI/IH]/IﬁI






