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Ordlista

Bordeaux
Bordeaux dr bade namnet pa en stad och en vinregion i sydvistra Frankrike dér nagra av

virldens mest exklusiva viner produceras. I denna uppsats syftar Bordeaux pa vinregionen.

Chateau
Chateau (1 plural: chdteaux) dr det franska ordet for “’slott”. Det 4r mycket vanligt att

chateaux beldgna i Bordeauxregionen producerar vin.

Premier cru

Vinproducenter i Frankrike &r indelade 1 olika klasser. Den hogsta och mest ansedda klassen
kallas Premier cru, och i den ingar endast roda Bordeauxviner. Till en borjan ingick endast
fyra chateaux (Lafite Rothschild, Margaux, Latour och Haut-Brion), men pa senare tid har

dven Mouton Rothschild anslutit till denna exklusiva skara (Labys och Cohen 1978).

Argang

Ett vins argang syftar till det ar druvorna for ett visst vin skordas. Ett vins karaktir och smak
kan variera markant beroende pa viderforhallanden. Ett chateau som i regel framstiller
mycket fina viner kan vid mindre gynnsamma viderforhallanden producera ett vésentligt
sdmre vin 4n vanligt. Argangen ir siledes en av de viktigaste faktorerna som forklarar priset

pa ett vin.

En primeur

En primeur kan liknas vid futurekontrakt dér en investerare kan kopa specifika viner av en
standardiserad kvantitet innan det har tappats upp pé flaska. Vanligtvis sitts priserna for
kontrakten 6-7 manader efter att druvorna skordats. Vinerna kommer dock inte ut pa den

“vanliga” marknaden forrdn efter 1-2 ar (Ali, Lecocq och Visser 2008)

Parker points

Amerikanen Robert Parker ér antagligen den mest ansedda och inflytelserika vinkritikern i

varlden (Ali, Lecocq och Visser 2008). Han bedomer viner utifran en 100-gradig skala dér



100 dr det hogsta mojliga betyget. Ett vin som bedoms av Robert Parker erhéller saledes en

poédng mellan 1 och 100 vilket blir dess Parker point.

Hammer price

Hammer price dr det slutgiltiga pris ett auktionsobjekt betingat nér auktionen for objektet

forklaras avslutad genom att priset for foremalet i fraga "hamras ned” (Ashenfelter 1989).

The price decline anomaly

The price decline anomaly @r ett fenomen som kan uppsta i samband med vinauktioner. Det
innebdr att priset for ett vin som siljs sent under en auktionsdag betingar ett ldgre pris, jamfort
med ett identiskt objekt, som salts tidigare under samma dag. Detta forutsitter att fler &n en
flaska av samma sort och skick auktioneras ut vid samma auktionstillfdlle. Ashenfelter (1989)
menar att sannolikheten for att priset sjunker under en och samma auktionsdag dr minst

dubbelt sa hog som att priset stiger, &ven om det i de flesta fall hélls konstant.

The Chicago Wine Company

The Chicago Wine Company (TCWC) dr ett av vérldens framsta auktionsforetag for viner.
De holl sin forsta auktion 1977 och blev USA:s andra auktionshus for viner pa
andrahandsmarknaden. Idag haller TCWC minst en "live-auktion” i manaden och

handelsvolymen &r den storsta i sitt slag 1 USA (Sanning, Shaffer och Sharratt 2006).

Repeat-salesmetoden

Repeat-salesmetoden ‘r ett vanligt tillvagagangssitt for att utvirdera avkastningen hos vin.
Metoden bygger pa att priser vid forséljning av identiska objekt vid tva olika tillfdllen
observeras och logaritmeras. Dérefter estimeras ett prisindex genom att det relativa logpriset
mellan varje observationspar berdknas och en regressionsanalys genomfors. I
regressionsanalysen dr differensen mellan logpriserna for varje observationspar den beroende
variabeln, medan en dummyvariabel samt en variabel for virdet av logprisindexet for

respektive period utgor de oberoende variablerna.

Hedonistiska metoden

Den hedonistiska metoden dr i vinsammanhang en metod som fokuserar pa att identifiera de

egenskaper som har signifikant inverkan pa viners prisutveckling. Baserat pa den uppmitta



effekten av varje egenskap kan olika investeringsstrategier utvecklas. Tidigare utvecklade

stategier har fokuserat pa bland annat klimat och trender.



1. Inledning

Forsta kapitlet innefattar en redogorelse for vinmarknaden, problematiken som foregdr
uppsatsen och vart huvudsyfte med studien. I denna del specificeras dven var tilltinkta
mdlgrupp, som foljs av en kortare disposition for att ge ldsaren en dvergripande helhetsbild

av vad uppsatsen innehdller.

1.1 Bakgrund

Alternativa investeringar

Under perioden 1972-1975 var avkastningen pa traditionella finansiella tillgangar historiskt
lag, vilket ledde till att investerare sokte efter alternativa placeringsmdjligheter, saisom vin och
konstforemal, for att forvalta sitt kapital. Detta medforde att priserna pa fysiska tillgdngar i
vissa fall dubblades och tredubblades. Tillkomsten av nya intressenter stimulerade marknaden

for investeringsviner, vilket bidrog till en expansion (Labys och Cohen 1978).

Vinmarknaden

Det rader delade meningar om huruvida en invesetering i vin kan vara en 16nsam affir eller
om anskaffning endast bor ske for konsumtion. De mest exklusiva vinerna, av vilka merparten
utgors av roda viner fran Bordeauxregionen, har genom aren betingat stora belopp pa
auktioner runt om 1 virlden. Andrahandsmarknaden for dessa dyrgripar ér timligen
omfattande och omsittningen har 6kat markant under 2000-talet: fran 90 miljoner USD 2003
till 233 miljoner 2009 (Masset och Weisskopf 2010). En av de storsta aktorerna pa
sekunddrmarknaden dr Sotheby’s. De arrangerade under hosten 2010 en vinauktion om 284
auktionsobjekt med ett sammanlagt virde av 65,5 miljoner Hong Kong dollar (ca 8,4 miljoner

USD) (www.bloomberg.com). Den summan innebir ett genomsnittspris pa nastan 30 000

USD per objekt. Detta kan mojligen vara ett argument fOr att vin, 1 synnerhet

investeringsviner, 1 sjilva verket bor betraktas som lyxvara.

Den stigande omséttningen har lett till ett storre antal organiserade aktorer pa vinmarknaden, i
form av renodlade vinfonder, radgivare och vinfondindex. En av aktorererna som sysslar med

vinindex dr det Londonbaserade foretaget Liv-ex, som sedan det grundades -99 har bidragit



med uppdateringar av branschen och idag star bakom fem av vinmarknadens framsta index.
Det existerar saledes ett flertal olika tillvigagangssitt for att investera i vin. Det finns till och
med en “forkopsmarknad”, som kallas en primeur. Dir tecknar investerare avtal att kdpa en
specifik kvantitet av ett utvalt vin, innan detta dr fardigproducerat. Det vanligaste sittet att

investera i nuldget, dr att sjalv upphandla viner pa auktion och pa egen hand sta for lagring.

1.2 Problemformulering

Investerare tenderar att soka sig till fysiska tillgangar i osékra tider da marknaden uppvisar
nergang. Detta forklaras i att investeraren efterfragar nagot reellt som inte forsvinner trots att
virdet minskar (www.wallstreetjournalonline.com). Det kan vara en av anledningarna till att
vinmarknaden expanderar virlden ver. For ndrvarande upplever vinmarknaden ett patagligt
efterfragetryck, framst fran Asien, och under 2000-talet har forsiljningstillvixten av franska

viner i Kina uppgatt till 50-60 procent per ar (www.thechinatimes.com). Mot bakgrund av

detta har vi for avsikt att undersdka om en investering i vin kan medfora positiva
avkastningar, samt om det kan utgora ett gynnsamt diversifieringsverktyg i en portfolj. Detta
studeras med hjilp av vilkidnda och vedertagna finansiella matt sasom Jensens alfa och
Sharpekvoten. Undersokningen baseras pa historiska auktionsdata fran The Chicago Wine
Company (TCWC) som 16pte dver en 6-arsperiod mellan juni 1998 och september 2004.
Urvalet av data bestér uteslutande av priser for roda Bordeauxviner som klassificerats som

investeringsviner, enligt vingurun Robert Parkers utsago, samt tidigare forskning inom @mnet.

1.3 Fragestallningar

1. Kan en investering i en utpriglad vinportfolj generera dveravkastningar gentemot
marknaden?
2. Kan en integrering av vintillgangar i en marknads-/indexportf6lj medfora

diversifieringsfordelar?

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att utreda avkastningspotentialen hos en vinportfdljinvestering,
bestaende av franska investeringsviner, genom att studera dess diversifieringsegenskaper och

mdjligheter till 6veravkastningar under perioden 1998 till 2004.
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1.5 Malgrupp
Vi dmnar rikta oss till studenter med kunskaper inom finansiell ekonomi motsvarande tre ars

studier vid hogskola/universitet.

1.6 Disposition
Vi har valt att dela uppsatsen i sex kapitel for att underlétta for ldsaren att fa en Gvergripande

bild. Nedan foljer en kortfattad summering av varje avsnitt.

Kapitel 1
I det forsta kapitlet beskrivs vinmarknaden. Vi specificerar det huvudsakliga problem vi

menar att undersoka, samt syftet med var studie.

Kapitel 2
Det andra avsnittet ger en redogorelse for den finansiella teorin, som vi valt for var

undersokning. Denna forklaras med hjilp av ekonomiska formler och tidigare forskning.

Kapitel 3
Den tredje delen fokuserar pa de metoder vi anvént oss av i uppsatsen. Kapitlet innefattar
forklaringar av vara antaganden, som anknyts till tidigare studiers tillvigagangssitt, samt

bearbetning av data.

Kapitel 4
I det fjarde kapitlet redovisas studiens empiriska resultat och utvalda data i form av tabeller

med kommentarer. Denna del ligger till grund for analysdelen.

Kapitel 5
I detta avsnitt gor vi en analys angaende utfallet av vara resultat. Vi relaterar och diskuterar

hur resultatet kan tolkas utifrdn ekonomisk teori.

Kapitel 6

Avslutningen av var uppsats bestdr av en slutsats och rekommendationer till vidare forskning.

11



I denna del granskar vi om syftet med uppsatsen uppnétts och om fragestdllningarna

besvarats.
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2. Teori

Kapitel tva omfattar de finansiella teorier som tillimpats vid genomforandet av uppsatsen och
relevanta finansiella formler och dess appliceringsomrade. Kapitlet avslutas med genomgdng

av tidigare studier och kritik mot dessa.

2.1.1 CAPM-teorin

De ekonomiska teorierna vi anvinder oss av i denna uppsats bygger i stort sett pa ramverket
for Capital Asset Pricing Model, CAPM. Detta ér en vedertagen modell som bland annat
anvénds for att utvirdera en tillgangs specifika risk, estimera riskpremier och uppskatta
avkastningskrav. Modellen ir, liksom andra modeller, en forenkling av verkligheten och

bygger pa ett antal antaganden. Dessa dr (Bodie, Z. Kane, A. Marcus, A.J. 2011 s. 309):

1. Investerare dr risk-aversa och nyttomaximerande
2. Investerare utvirderar endast portfoljer utefter forvéantad avkastning och
standardavvikelse
3. Alla investerare har samma tidshorisont
4. Homogena forvintningar hos investerare
5. Perfekta marknader
a. Alla investerare dr pristagare
b. Inga skatter
c. Inga transaktionskostnader

d. Obegrinsad ut- och inlaning till den riskfria rédntan

CAPM utvecklades under 1960-talet av John Lintner, Jan Mossin, William Sharpe och Jack
Treynor som en forlangning av Harry Markowitz Portf6ljvalsteori. Den matematiska

ekvationen for modellen ser ut pa foljande vis (Bystrom 2007):

Formel 1: CAPM

Mi_RF=/3i(Mm _RF)
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dér

u, ar vantevirdet for avkastningen hos tillgang i
RF @r den riskfria rédntan

B, ar betavirdet for tillgang i

w,, dr vantevirdet for marknadsavkastningen

2.1.2 Betavardet

Nagra av CAPM- modellens slutsatser &r att en investerare gynnas av en passiv strategi,
diversifiering, samt att en tillgdngs enda relevanta riskmatt &r dess betavirde. En tillgangs
betavirde beskriver dess systematiska risk, det vill sdga den risk som en investerare ej kan
undvika genom diversifiering. Betavirdet visar en tillgangs korrelerade relativa volatilitet
Jjamfort med marknaden, vilket dven kan beskrivas som dess marknadselasticitet. Viardet

berdknas med foljande formel:

Formel 2: Betaviirdet

dar
R, dr avkastningen for tillgang i
R, dr marknadsavkastningen

2 . .
O ar marknadens varians

och dir

Formel 3: Kovarians

Kov(R,.R,) = %E (R -R)(R, -R,)
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samt

Formel 4: Varians

2.1.3 Jensens alfa

Ett annat matt vi anvénder oss av for att analysera vara data &r Jensens alfa. Mattet utgors av
vérdet pa interceptet i en regression motsvarande CAPM-modellen. Beroende pa om virdet dr
positivt eller negativt kan man dra slutsatser kring huruvida tillgdngen ger en genomsnittlig
riskjusterad over- respektive underavkastning, i forhallande till marknaden. Om virdet klart
avviker fran noll foreligger mojligheten att tillgangen inte &r korrekt prissatt i relation till dess

risk. Vi har anvént oss av foljande empiriska modell for att berdkna Jensens alfa:

Formel 5: Jensens alfa

R -RF =a,+B(R, - RF)+e,

dér

R, dr tillgdngens avkastning

RF' ‘ar den riskfria rédntan

o, dr regressionens intercept (Jensens alfa)
B, dr regressionens lutningskoefficient

R, dr marknadsavkastningen

€, ar en slumpterm motsvarande residualerna for tillgdngens avkastning

For att kunna erhélla ett tolkningsbart resultat fran en regressionsanalys behver man stilla
upp ett antal antaganden. Dessa skall vara uppfyllda for att modellen, vilken utgar fran OLS
(Ordinary Least Squares), skall ge basta mojliga estimat och vara BLUE (Best Linear
Unbiased Estimate). Antaganden 1 Gauss-Markov-teoremet sédger att om dessa dr uppfyllda i
den linjdra regressionsmodellen har OLS-estimatorn ldgsta mojliga varians, forutsatt att

estimatorn dr linjdr och vintevirdesriktig.

15



De sex antaganden som skall vara infriade listas och beskrivs kort nedan (Westerlund 2005):

1. Den beroende variabeln (R-RF) i modellen kan skrivas som en linjdr funktion av ett

intercept (), en forklarande variabel (R,-RF) och en slumpterm (&;)

2. Vintevirdet av slumptermerna ar lika med 0, vilket innebér att feltermerna

(avvikelserna fran den sanna regressionslinjen) dr slumpmassiga och i genomsnitt lika

med 0.

3. Slumptermen har samma varians for samtliga observationer. Detta innebér att
slumptermerna dr homoskedastiska och saledes inte beror pa vilket véirde den

forklarande variabeln antar eller pa ndgot annat.

4. Kovariansen mellan varje parvisa slumptermer &r lika med 0, med andra ord att ingen
enskild observation i stickprovet kan forklaras av ndgon annan observation. Uppfylls
inte detta antagande sdger man att slumptermerna &r autokorrelerade, det vill séga att

de beror pa varandra.

5. Den oberoende variabeln &r ej slumpmaéssig och antar minst tvd vérden. Detta
antagande innebar nagot forenklat att den oberoende variabeln maste anta fler dn ett

virde for att man skall kunna se en rit linje.

6. Slumptermerna dr normalfordelade. Detta dr viktigt for att erhalla en estimator som dr
BLUE. Vid stora stickprov brukar man anta att centrala grinsvirdessatsen géller, det

vill sédga att slumptermerna dr approximativt normalfoérdelade.

Ovanstaende antaganden kan testas med olika statistiska metoder. Dessa redogor vi ndrmare

for 1 kapitel 3.2.

2.1.4 Sharpekvoten

Vidare har vi beridknat de olika tillgangarnas Sharpekvot. Méttet utvecklades av William
Sharpe och dr en av de mest frekvent anvinda och kiinda metoderna for att beskriva en
tillgangs riskjusterade avkastning (Scholz 2006). Méttet anvinds i hog utstrackning for att

jamfora olika tillgangars avkastningsprestation per riskenhet.

16



Sharpekvoten (ex post) definieras som (Morningstar 2005):

Formel 6: Sharpekvoten

9%]
I
Q| =l

dar

Formel 7: Genomsnittlig overavkastning

R =%E(Rp ~RF)

och

Formel 8: Standardavvikelsen for portfoljen

3 =\/E(Rp —RF -E)z

p n-1

Tolkningen innebdr att ju hogre virdet dr, sett i relation till andra tillgéngar, desto bittre. |

syfte att ge en mer 6verskadlig redovisning av resultatet har vi dven berdknat den arliga

Sharpekvoten med hjélp av foljande formel (Morgningstar 2005):

Formel 9: Arlig Sharpekvot

S, =S*+/12

2.1.5 Israelsens modifierade Sharpekvot

I de fall en tillgdngs avkastning ar ldgre dn den riskfria rdntan uppstar ett tolkningsproblem:

Sharpekvoten blir negativ. Nér detta intrdffar géller inte lingre den vanliga rangordningen,

utan tillgdngar med hogst volatilitet och lagst avkastning forefaller ge den bista

Sharpekvoten.

17



Det ér direkt missvisande och &r vanligt i samband med 1dgkonjunkturer (Affarsvirlden
2000). En negativ Sharpekvot gér saledes inte att tolka pa ett adekvat sitt, varfor vi modifierat

ekvationen enligt en metod utvecklad av Israelsen (2003):

Formel 10: Israelsens Sharpekvot

S

Israelsen — R/absR

Detta gor att de positiva Sharpekvoterna forblir ofordndrade och de negativa véirdena forblir

negativa, men tillgangarna rangordnas nu pa ett korrekt sitt (Israelsen 2003).

Exemplet nedan illustrerar hur Sharpekvoterna korrigeras med hjélp av denna metod.

Tabell 1: Positivt R

Tillgang R a. Ursprunglig Sharpe |Israelsens Sharpe
A 03 1 0,3 03
B 03 0,7 043 043
C 03 0,5 0,6 0,6

Tabell 2: Negativt R

Tillgang R a. Ursprunglig Sharpe | Israelsens Sharpe
A -0,3 1 -0,3 -0,3
B -0,3 0,7 -043 -0,21
C -0,3 05 -0,6 -0,15

Tabell 1 visar att Sharpekvoten vid positiva virden forblir densamma med Israelsens metod
och kan tolkas pa vanligt sitt, dvs. ju hogre virde desto béttre resultat. Tabell 2 visar hur
kvoten vid negativa vérden foridndras 1 samband med modifiering. Tolkningen i det senare
fallet innebdr att ju mindre negativ kvoten dr desto béttre dr avkastningsprestationen.
Rankingen av tillgingarna sett till riskjusterad avkastning blir dirmed korrekt. Aven detta
modifierade virde kommer att redovisas pa arsbasis, pa samma sitt som den vanliga

Sharpekvoten enligt formel 9.
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2.2, Tidigare genomforda studier

Sedan tidigt 70-tal har diskussionerna och studierna kring viners potentiella avkastning blivit
alltmer talrika. Unders6kningarna kring vininvesteringar dr grovt uppdelade 1 tva typer av
analyser; Repeat-salesmetoden och Hedoniska metoden. Den forsta analysmetoden utreder
huruvida vin kan klassas som ett investeringsinstrument och férsdker méta potentiella
avkastningar. Den andra metoden applicerar ett hedonistiskt tillvdgagangssitt som fokuserar

pa att identifiera de egenskaper som har signifikant effekt pa viners prisutveckling.

Krasker (1979)

Krasker (1979) var en av de forsta studierna med fokus pa potentiella veravkastningar i
samband med investeringar i lagringsviner. Krasker fokuserade sin undersokning pa auktioner
med franska roda Bordeauxviner och Cabernet Sauvignon fran Kalifornien, under
tidsperioden 1973 till 1977. Studien visade att vin inte kunde anses generera nagra direkta

Overavkastningar, trots negligering av lagringskostnader.

Jaeger (1981)

Jaeger lyckades 1981, genom att expandera den observerade tidsperioden, motbevisa Kraskers
hypotes om att viner inte kan skapa avkastningar hogre 4n den riskfria ridntan. I Jaeger (1981)
genomfors en jimforande analys dir dyrare och mer vedertagna viner stélls mot yngre och
mer riskfyllda sorter. Resultatet pavisade att de 47 dyraste vinerna gav en negativ
medelavkastning pa -0,0267 % med en varians pa 0,044, samtidigt som de 47 billigaste

vinerna genererade en avkastning pa 0,1843 % med en varians pa 0,086.

Combris, Lecocq och Visser (1997)

I Combris, Lecocq och Visser (1997) tillimpas en hedonistisk studie for att analysera de
egenskaper som har signifikant inverkan pa marknadens prissittning av franska
Bordeauxviner. Forfattarna gor en sérskiljning pa sensoriska och objektiva karaktérsdrag.
Sensoriska egenskaper aterges som smak, textur och lukt. De objektiva representeras av
héarkomst, ranking och argang. Combris, Lecocq och Visser menar att ett vins smak inte har
en signifikant paverkan pa marknadspriset, vilket hérleds fran att det dr en egenskap som é&r
personbaserad och bunden till individers preferenser vad géller halten garvsyra i viner.
Ytterligare en slutsats som framgar av undersokningen ér att priset till viss del beror pa

ofullstéindig information hos konsumenterna. Combris, Lecocq och Visser menar att
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antagandet om fullstéindig information inte uppfylls i och med att sensoriska egenskaper inte
ar tillgangliga for konsumenter utan extra kostnader. Informationen for de 6verskadliga
karaktdrsdragen &r relativt sett billigare att anskaffa och kan i vissa fall avldsas direkt pa
etiketten. Det medfor att de objektiva karaktirsdragen fér storre inflytande én de sensoriska pa

marknadspriset.

Jones och Storchmann (2000)

Jones och Storchmann skattade ar 2000 ekonometriska modeller for att bedoma
investeringspotentialen hos de olika druvslagen Merlot, respektive Cabernet Sauvignon i
viner producerade 1 Bordeauxregionen. Undersokningen &mnade kvantifiera effekterna av
viaderforhallanden, Parker points, mognad, s6tma och syra pa det slutgiltiga priset.
Avkastningsmdgjligheterna influeras i stor utstrickning av séllsynthet, rykte hos respektive

chateau, samt hur mycket de olika vinerna gagnades av mognadsprocessen.

Burton och Jacobsen (2001)

Burton och Jacobsen (2001) studerade vin som investering gentemot andra tillgdngslag,
sasom statsobligationer och aktier. Undersokningen baserades pa 10-arig auktionsdata ifran
1986 till 1996 som anvéndes for att skatta en repeat-salesregression. Dérefter kalkylerades
prisokningarna for vinportfoljen utifran ett skapat kedjeindex. Den skapade vinportf6ljen
genererade en genomsnittlig avkastning pa 7,9 %, medan Dow Jones Index och riskfria rintan
gav 13,5 %, respektive 5,8 % under samma period. Trots att auktionspremier och
lagerkostnader negligerades, presterade den sammansatta vinportfoljen avsevért samre dn
marknadsportfoljen, samt med en hogre volatilitet. Burton och Jacobsen (2001) kommer fram

till slutsatsen att vin dr en konsumtionsvara, snarare dn en investeringstillgang.

Sanning, Shaffer och Sharratt (2006)

Genom att skatta en regression med manadsdata over en 8-arsperiod for avkastningarna hos
Bordeauxviner presenterar Sanning, Shaffer och Sharratt (2006) genomsnittliga arliga
Overavkastningar pa upp till 9,5 %. Studiens resultat visar dven entydigt pa lag exponering
gentemot marknaden och effektiva betavirden nést intill noll. Deras urval av data utgérs av
auktionsdata ifran The Chicago Wine Company, dir ett genomsnittligt pris per flaska
kalkylerades for varje manad, ar, argang samt producent i syfte att korrigera for the price

decline anomaly.
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Masset och Henderson (2009)

I Masset och Henderson (2009) genomfors en studie med vinindex som
diversifieringsalternativ i en portfolj bestaende av aktier och konstféremal. Huvudanledningen
till den tilltagna uppmirksamheten for vin som diversifieringsinstrument hérleds fran Savings
et al. (2008), som i sin studie pavisade lag kovarians mellan viner och aktiemarknaden. De
prisdata som anvinds i undersokningen dr manadsvisa hammer prices fran The Chicago Wine
Company under perioden 1996-2007. Virdena for varje manad beréknas utifran det hogsta
uppnadda priset i varje auktion mot bakgrund av the price decline anomaly och i syfte att

bortse fran objekt dar ett daligt yttre skick paverkat priset negativt.

Masset och Weisskopf (2010)

Masset och Weisskopf genomférde 2010 en studie med fokus pa vininvesteringar under den
finansiella krisen 2007/2008. I rapporten berdknas approximerade vérden av vélkidnda
finansiella matt, sasom genomsnittligt Jensens alfa for vinportféljen. Masset och Weisskopf
(2010) belyser hur alfavirdet fluktuerar over tid och hur det samvarierar med konjunkturen.
Det som urskiljs i studien &r att vinportfoljens alfa tenderar att vara negativt i krisperioder och
positivt vid hogkonjunkturer. Masset och Weisskopf argumenterar att vin &dr en intressant
tillgang att inkludera i portfljer med syfte att 6ka diversifieringsgraden. De bevisar att viners
korrelation med marknaden &r patagligt 1ag, samt att tillgdngen uppvisar lag vardeminskning

och volatilitet i konjunkturnergang.

2.2.2 Kritik mot tidigare studier

Genomgaende for repeat-salesmetoden ar att kostnader férenade med alternativa investeringar
ar enormt komplicerade att estimera och baserat pd vilka kostnader som inkluderats fir
studierna olika utfall. Ett fatal studier, sdsom Masset och Henderson (2009) och Sanning,
Shaffer och Sharratt (2006), har valt att bortse ifran lagringskostnader, forsidkring och

auktionsavgifter. Deras positiva resultat och slutsatser bor betraktas med detta i atanke.

Da repeat-salesmetoden i de artiklar och undersokningar vi studerat uteslutande baseras pa
data fran vinauktioner, uppkommer en diskussion angaende det optimala tillvigagangssittet
for att beridkna vinpriset i varje period. Masset och Henderson (2009) och Ashenfelter (1989)
argumenterar fOr att korrigera for the price decline anomaly, vilket i deras studier innebér att

de viljer att endast se till det hdgsta observerade priset per vin och manad. Man kan
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ifragasdtta om en metod som baseras pa att bara det hogsta observerade priset samvarierar

med den generella prisfluktuationen och huruvida det ér representativt for respektive vin.

En vanligt forekommande avgrinsning &r att asidositta viner som genomlidit ett yttre slitage.
Majoriteten av studierna har negligerat detta, med pafoljden att framridkningen av
avkastningen utesluter virdeminskning hos objekten, i samband med exempelvis felaktig
lagring eller transport. Da det yttre skicket pa vinflaskor har stor inverkan pa priset och i
sdmsta fall kan vara direkt avgorande for huruvida investeringen medfor en vinst eller forlust,

kan resultaten av en sddan avgrinsning bli missvisande.
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3. Metod och tillvagagangssatt

Kapitel tre inleder med en redogorelse av vart skapade vinindex. Detta foljs att ett
resonemang kring aktuella jamforelseindex. Sista delen av kapitlet innefattar hur

begrdnsningar och berdkningar som tilldmpats vid hanteringen av data.

3.1.1 Vart vinindex
For att skapa vart index har vi har anvint oss av auktionshistorik, s k. hkammer prices, fran
auktioner vid The Chicago Wine Company. Observationerna dr manadsvisa och striacker sig

fran juni 1998 till september 2004.

Vi har valt att begrinsa oss till utvalda argangar av roda viner fran de fem chdteaux beldgna i
Bordeauxregionen som ingar i klassen premier cru. Skilet till avgransningen &r att roda
Bordeauxviner har egenskaper som innebdr att de 1 hdgre utstrickning, dn vita viner, mognar
och forddlas i samband med lagring (Jaeger 1981). Bordeauxviner har en relativt langsam
mognadsprocess. Det tar, i regel, 15-25 ar innan de uppnar optimalt datum for fortédring
(Burton och Jacobsen 2001). Detta beror pa att ett ungt Bordeauxvin innehaller mycket hoga
halter garvsyra. Efter en period av omkring tio ar borjar méangden garvsyra avta och vinet
anses mer lampligt for fortaring (Jones och Storchmann 2000). Det ir troligtvis pa grund av
den langa mognadsprocessen som dessa viner i hogre utstrickning dn andra kops och lagras ur
investeringssynpunkt, vilket far konsekvensen att de utgor majoriteten av alla viner som

arligen handlas pa auktioner runt om i virlden (Sanning, Shaffer och Sharratt 2006).

For att fa sa kompletta tidsserier som mojligt och ddirmed minimera behovet av estimeringar
valde vi medvetet de chdteaux och argangar som under perioden handlades mest frekvent pa
TCWC. Ytterligare krav vi stillde var att inget vin fick sakna observationer i fler dn fem
efterfoljande manader. Vi fann det lampligt att ej inkludera manadsdata fran auktioner
genomforda efter september 2004, da vinerna vi valt att studera inte handlades tillrackligt
frekvent i de efterfoljande perioderna. Det hela resulterade i ett urval av sju argangar, fran
1982 och till 1996. Totalt 14 olika viner fran fem olika chdteaux ingick i studien och samtliga
priser var berdknade for flaskor av standardvolymen 0,75 liter. Tidsspannet innebar att

vinerna fortfarande var inom “mognadsstadiet” da auktionerna dgde rum och ddrmed var
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aktuella som investeringsviner i den observerade perioden. Vi undvek genom vart urval dven
att inkludera &rgdngar som under perioden kunnat betraktas som antika'. Nedan foljer en

tabell som specificerar utvalda viner efter region, chdteau samt argang.

Tabell 3: Viner i portfoljen

Var Vinportfolj
Region Chateau Argang
Bordeaux |Haut Brion 1989

Bordeaux [Lafite Rothschild 1986
Bordeaux |Lafite Rothschild 1989
Bordeaux [Lafite Rothschild 1995

Bordeaux |Latour 1990
Bordeaux |Latour 1995
Bordeaux |Latour 1996
Bordeaux |Margaux 1982
Bordeaux |Margaux 1986
Bordeaux |Margaux 1995
Bordeaux |Margaux 1996

Bordeaux [Mouton Rothschild |1986
Bordeaux |Mouton Rothschild |1993
Bordeaux [Mouton Rothschild |1995

Vidare har vi, i enlighet med Sanning, Shaffer och Sharrat (2006) valt att bortse fran
transaktions-, lagerhdllnings- och forsékringskostnader. Vi har gjort det valet pa grund av att
dessa signifikant kan variera fran investerare till investerare. Detta mot bakgrund av att
investeringar kan ske i olika stor skala och med olika investeringshorisonter. Aven om vin
kan betraktas som ett icke-traditionellt tillgangsslag anser vi att ovanstaende med férdel bor

appliceras, dven 1 denna studie.

! Efter det att ett vin har uppnatt sitt maximala gastronomiska virde (och ddrmed ocksa sitt ekonomiska virde)
blir det mindre attraktivt pd marknaden och priset sjunker. Det kan dock, efter en tid, hénda att vinet anses fa ett
antikvirde pa grund av dess élder och séllsynthet. Detta gor att priset dterigen stiger, trots att vinet mer eller
mindre har blivit vindger och saledes &r otjanligt som dryck. I december 1997 séldes exempelvis en flaska

Chateau d’Yqgem av argang 1811 for mer &n $20 000 (Burton och Jacobsen 2001).
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3.1.2 Jamforelseindex’
I syfte att utvirdera avkastningspotentialen hos var vinportf6lj har vi valt att inkludera ett

antal jamforelseindex. Nedan foljer en kortfattad redogdrelse och motivering for dessa.

S&P 500
S&P 500 introducerades 1957 och &r idag allmént betraktat som ett av de bésta representativa

jamforelseindexen for aktier. Det tiacker 75 % av den amerikanska aktiemarknaden och

omfattar 500 ledande foretag inom stora industrier (www.standardandpoors.com). Mot
bakgrund av dess vedertagna status, som representativt amerikanskt marknadsindex, har vi
valt att anvinda oss av S&P 500 i vér studie. Vi amnade analysera avkastningsprestationen
hos var vinportfolj, i jimforelse med konventionella finansiella tillgangsslag, sasom aktier.
Vidare dr de auktionsdata vi baserat vart vinindex pa hamtade fran TCWC, vilken &r beldgen i

USA.

3-manaders T-billriinta
Den korta T-billrdntan fran The U.S Department of the Treasury anses i allménhet vara
representativ som riskfri ridnta och anvinds som jamforelserinta i de flesta studier vi refererar

till. Detta har gjort att vi valt att anvénda oss av denna i vara berékningar.

Guld

Guld dr, precis som vin, en form av alternativ investering, som vi fann intresssant att ha som
jamforelseindex. Detta beror pa guldets popularitet och vedertagna standard som alternativ
investering. Dessutom &r guld en tillgang som tenderar att vara tamligen icke-korrelerad med
andra tillgangsslag (Jaffe 1989). Saledes kan en jaimforelse mellan guld- och vinindex vara

intressant ur ett avkastningsperspektiv, dven om tillgangarnas egenskaper &r av olika karaktir.

? Data for S&P 500 ir himtad frin www.standardandpoors.com, medan data f6r guld och 3-ménaders T-

billrinta dr himtad frdn www.wrenresearch.com.au.
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Liv-ex Fine Wine Investables Index (www.liv-ex.com)

Liv-ex (forkortning av London International Vintners Exchange) &r en handelsplattform for
viner som grundades 1999 och som idag har virldens storsta databas for standardiserade
vinpriser. Liv-ex har ett flertal olika vinindex, varav merparten vérderas pa liknande sitt. Vi
har valt att endast anvéinda oss av Liv-ex Fine Wine Investables Index, da detta har tidsserier
som stracker sig tillriackligt langt bak i tiden. Syftet med just detta index ér, enligt Liv-ex
sjdlva, att folja de viner som oftast ingar i en vinportfolj. Samtliga viner som ingar i Liv-ex
Fine Investables Index &r i dagsldget av argangar fran 1982 och framat fran 24 ledande
chateaux i Bordeauxregionen. Argéngarna ir valda beroende pa det givna virdet i Parker
points. Motiveringen till att vi valt Liv-ex Fine Wine Investables Index som jimforelseindex
ar framst att det ger en indikation pa rimligheten i utfallet. Det &r dven intressant att ur ett
avkastningsperspektiv utvirdera huruvida en koncentrerad portfolj av de mest frekvent
handlade investeringsvinerna (vart index) ger en hogre eller ldgre avkastning, dn ett nagot mer

diversifierat index (Liv-ex). Indexet virderas pé foljande vis:

* Alla viner som ingar har erhallit minst 95 Parker points av maximalt 100, med
undantag for viner fran de atta framsta chateaux (Ausone, Cheval Blanc, Petrus samt

Premier criis), som endast behdver 90 av 100 poéng.

* Endast viner som producerats de senaste 15 aren inkluderas, med undantag for viner
fran sdrskilt erkénda argangar, dér de dldsta dr fran 1982. Vidare maste samtliga viner
vara tillgéngliga i fysisk form pa den brittiska marknaden, vilket utesluter viner som

endast handlas en primeur, pa forkopsmarknaden.

* Liv-ex Mid Price-metod anvinds for att prissitta vinerna i indexet. Det berdknas
genom att for varje vin hitta medelpunkten mellan det hogsta bud- och det lagsta
sdljpriset pa Liv-ex handelsplattform. Samtliga priser verifieras avslutningsvis av en

virderingskommitté.

3 For tidsperioden innan 2001 har indexet kalkylerats med hjélp av insamlande av prisdata fran de dittills frimsta

handelsplatserna for viner (www.liv-ex.com).
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* Indexet ar prisviktat, men priser kan justeras med anledning av vissa viners
sdllsynthet. Det kan grundas pa sma produktionsmingder och att dldre argangar

upphort att existera.

3.2 Studiens genomforande

Data for vart vinindex &r hamtade frdin TCWCs hemsida och 6verforda till Excel. Flaskorna
som ligger uppe for auktion vid TCWC kan séljas var for sig eller i grupp. Oavsett hur ménga
flaskor som salts samtidigt s& kommer vi i fortsdttningen att referera till enskilda flaskan eller
gruppen av flaskor for auktionsobjekt eller bara objekt. Hammer price ér det pris ett
auktionsobjekt betingat ndr auktionen for objektet forklarats avslutad. Flera objekt av samma

vin, argang och chateau, kan auktioneras ut vid samma auktionstillfille.

Genomsnittspris

Vi har i enlighet med Sanning, Shaffer och Sharrat (2008) anviint oss av ett genomsnittspris
for vara viner. Detta har vi gjort for att undvika extremvirden, missvisande data, samt for att
ta hiansyn till the price decline anomaly. 1 var metod berédknas ett medelvirde av priset per
flaska i varje objekt av ett specifikt vin. Summan av dessa medelvérden divideras med antalet
objekt vid auktionstillfallet.

Vart genomsnittspris innebér att vi har inkluderat det yttre skicket pa flaska, kork och etikett,
eftersom det har inverkan pa priset. Vi har dven tagit med i beréikningen om objekten salts
med tillhérande originaltrilada eller salts separat (Burton och Jacobsen 2001). Med véar metod

tilldelas objekten i exemplet lika vikt, vilket ger ett tillforlitligt genomsnittspris.

Formel 11: Genomsnittligt mdanadspris

2
it itk

dér

P, ir genomsnittspriset per flaska for vin i och méanad ¢

P, dr priset for objekt k av vin i och méanad ¢

Q,, dr kvantiteten av flaskor i objekt k for vin i och ménad ¢

N, ér antalet objekt av vin i for manad ¢
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Tidigare genomforda studier anvinder sig av olika modeller for att fa fram ett pris per flaska.

Sett till ovanstaende argument sa anser vi att var metod dr bade rimlig och adekvat.

Saknade observationer

Vissa manader under var tidperiod saknar observationer. For dessa manader har vi, precis som
Masset och Henderson (2009), utgatt ifran priset fran foregaende manad. Vi har med hjilp av
de befintliga manadsdata, fran juni 1998 till september 2004, kalkylerat ett betavirde for varje
enskilt vin i portfoljen. Betavirdet for en tillgang i en portfolj anger hur dess avkastning
forhaller sig till totala portfoljens avkastning. Det dr en variant av det betavirde vi berdknade
for hela portfoljen. Tolkningen giller for bada varianterna. Formeln for betavérdet, hos varje

enskild tillgang, d&r samma som formel 2, men termerna &r utbytta.

Formel 12: Betavdrde for tillgdng i en portfolj

_ Kov(R..R,)
; 02,,
dar
B, ér betavirdet for vin i

R, dr avkastningen for vin i pd manadsbasis

R, dr manadsavkastningen for portf6ljen pd ménadsbasis

o’ dr portfoljens varians

For att erhalla ett bittre estimat av de saknade observationerna anvinde vi oss av foljande

formel:

Saknad observation = [priset frén féregdende manad* * R, ]

Vi dr vil medvetna om att var metod, dir vi estimerar virden for saknade observationer,
medfor konskekvenser for 6vriga data och vart slutgiltiga resultat. Motiveringen bakom
tillvagagangssittet &r att vi endast fann nio kompletta tidsserier i datamaterialet. Detta ansag
vi som ett otillrdackligt antal. En utdkning av urvalet gav oss ett storre virde till sjdlva

undersokningen, inte minst sett ur diversifieringssynpunkt. Detta trots att vinerna hade
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snarlika egenskaper/karaktéristika.

Metoden ir ett estimat utifran den trend som varje enskilt vin uppvisar gentemot portfoljen i
helhet. Detta bor 1 genomsnitt vara en bra skattning for den verkliga prisutvecklingen. Vi inser
att metoden kan f3 till f6ljd att vinerna uppvisar nagot liagre eller hogre volatilitet, 4n om
kompletta serier observeras. Aven om vissa virden #r estimerade, sd blir troligen
slutresultatet inte paverkat i sa hog grad att det kan forkastas. Vi konstaterar att estimaten blir
beroende av portfoljavkastningen, eftersom de dr beridknade med hjilp av foregaende manads
vérden, tillgangens betavirde, samt portfoljens avkastning da observationer saknas. Da
uppskattade virden endast utgor en fraktion av de sammanlagda observationerna har vi skl
att tro att det inte har en signifikant paverkan. Masset och Henderson (2009) nojer sig i sin
studie med att anta priset lika med foregaende manad. Det skall klargoras att de inte anvénder
sig av exakt samma utvérderings- och indexeringsmetod som vi gor, men vart

tillvigagangssitt ger ett bittre estimat av de saknade observationerna.

Portfoljens betavirde

Portf6ljens betavirde berdknas enligt formel 2 och tolkas 1 enlighet med beskrivningen ovan.

Jensens alfa
Virdet och signifikansnivan for vinportfoljens-, gulds- och Live-ex Fine Wine Investables

Jensens alfa skattas och testas genom en regressionsanalys 1 statistikprogrammet EViews.

Vara hypoteser dr uppstillda pa foljande sitt:

Ho: o =0, inga 6ver- eller underavkastningar kan pavisas

Hi: o =/0, 6ver- eller underavkastningar kan pavisas

Genom att applicera ett ekonometriskt tillvigagdngssitt och specificera regressionen i
EViews kan vi dels urskilja om vara skattade parametrar dr signifikanta, men dven testa och
korrigera var modell utifran Gauss-Markovs sex antaganden. Icke-véntevérdesriktiga
modeller medfor en 6kad risk inkorrekt inferens. Detta gor att vi valt att endast testa och
undersoka de modeller som vi kan pavisa vara véantevirdesriktiga.

Inledningsvis antar vi att var modell enligt antagande ett &r korrekt specificerad i enlighet med

formel 5. Eftersom vart syfte dr att undersoka det linjdra alfa-virdet hirlett fran CAPM, sa
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inkluderades inte fler forklarande variabler.

Antagande fem innebiér att den forklarande variabeln &r icke-slumpmaéssig och antar minst tva
virden. Eftersom vi har en tidsserie med ndrmare 75 viarden och det samtidigt gar att pavisa
att x-variabeln dr oberoende fordelad i forhallande till feltermen sa uppfylls dven antagande
tva, trots att vart marknadsindex, x-variabeln, torde anses slumpmassig.

Vi valde att plotta residualerna i ett histogram for att kunna avldsa om det forvintade virdet
av dessa var lika med O (antagande tva) och dérefter utforde vi ett Jarque-Bera test for
feltermernas normalitet (antagande sex). Om fallet &r sa att observerade &:inte &r
normalfordelade, sa kan OLS estimatorn fortfarande vara BLUE, men den &r inte ldngre
vintevirdesriktig E(blX) = 3. Nista steg genomforde vi ett White’s test och ett LM-test for att
avgora om vara data uppvisade tendenser pa heteroskedastiscitet och autokorrelation enligt
antagande tre och fyra.

Vid bearbetning av tidsserier sa erfodras att feltermerna dr stationéra, detta géller vid tva fall;
kointegration eller da bade X och Y ér stationdra. Avslutningsvis testade vi om vara variabler
var stationdra eller icke-stationdra med hjélp av ett Dickey-Fuller test. Nir alla tester och
korrigeringar genomforts skattade vi de regressionerna som fortfarande var aktuella
ytterligare en gang for att avgora eventuella fordndringar i alfa-virde eller signifikansniva.

Vi valde slutligen att kontrollridkna virdena 1 for Jensens alfa och dess komponenter 1 Excel.

Den ekonometriska metoden i enlighet med Gauss-Markov teoremet kan bidra med ytterligare
information for att berika inferensen av vara estimat, samt pavisa de felaktigheter som vér

skattade modell innefattar.

Sharpekvoten
Berikningarna av de olika tillgangarnas- och de sammansatta portfoljernas Sharpekvoter &r
beriknade bade pa vanligt vis (formel 6) och i enlighet med Israelsens modifierade

Sharpekvot (formel 10).

Diversifieringsmojligheter

I syfte att studera vins egenskaper som diversifieringsverktyg i en portfélj med blandade
tillgangar har vi skapat en portfolj ddr vi tillatits inkludera samtliga tillgangar vi anvint som
Jjamforelseindex. Vi har dérefter, med hjélp av Problemlosaren i Excel, tagit fram en optimal

portfolj dir vi maximerat Sharpekvoten i enlighet med formel 10. Givet formeln har
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Problemlosaren hittat optimala vikter av tillgdngarna. For enkelhetens skull har vi valt att

endast tillata positiva positioner i portfoljen.

Slutligen &r vart index konstruerat sa att varje vin tilldelas kvantiteten ett. Det innebér i teorin
att indexet kan liknas vid en portfolj som innehaller en flaska av samtliga viner. Det vill sdga
en flaska Haut Brion argang 1989, en flaska Lafite Rothschild drgang 1986, en flaska Lafite
Rotschild argang1989 osv. Det innebér vidare att indexet &r prisviktat och avkastningen

motsvarar den totala sammanlagda prisfordndringen hos vinerna.
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4. Empiriska resultat

I foljande kapitel presenteras empiriska resultat av var studie i form av lampliga tabeller,

grafer och texter. Undersokningen dr genomford mellan juni 1998 till september 2004.

Avkastning

Tabell 4: Arliga dterinvesteringsavkastningar

Vin S&P 500 |Guld Liv-ex Fine Wine Investables |Riskfri rinta
0,79% -0,27% 5,56% 1,81% 3,18%

En investering i vinportfoljen hade genererat 0,79 % avkastning pa arsbasis. Sett till
avkastning hade guldindex varit den bésta investeringen, 5,56 %, f6ljt av den riskfria ridntan
pa 3,18 %. En investering i marknadsportfoljen under den specifika perioden hade resulterat i

en arlig forlust pa 0,27 %.

Tabell 5: Total avkastning for hela perioden

Vin S&P 500 Guld Liv-ex
5,01% -1,70% 40,28% | 11,88%

Sett till total avkastning for hela perioden foljer naturligt nog tillgdngarna samma monster
som ovan. Guld hade varit den i sirklass bésta investeringen med 40,28 % avkastning foljt av
Liv-ex pa 11,88 %, vinportfoljen med 5,01 % och slutligen S&P 500 med en negativ
avkastning pa -1,70 %.

Risk
Standardavvikelse

Tabell 6: Arlig standardavvikelse

Vin S&P 500 |Guld |Liv-ex Fine Wine Investables
0,118 0,174| 0,147 0,083

Vinportfoljen och Liv-ex index hade ldgst risk mitt 1 standardavvikelse hos avkastningarna,

0,118, respektive 0,083. S&P 500 pavisade hogsta arliga standardavvikelsen pa 0,174.
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Betavirde

Tabell 7: Portfoljbeta

Vin Guld Liv-ex Fine Wine Investables
-0,01 -0,01 -0,05

Var skapade vinportfolj fick ett negativt betavérde nira 0, enligt Tabell 5. Guld visade sig,

precis som Liv-ex Fine Investables, ha ett negativt betavérde.

Ekonometriska tester

Tabell 8: Jarque-Bera test, White's test, LM-test och Dickey-Fuller test

Vin Guld |Liv-ex Fine Wine Investables [S&P 500
JB t-stat 0,329 16,925 187,248 |-
JB Prob. V 0,848| 0,000 0,000]-
White “s test Prob. V 0,203]- - -
LM-test Prob. V 0,085 |- - -
Dickey-Fuller t-stat -9,952(- - -8,446
Dickey-Fuller Prob.V 0,000 |- - 0,000

Jarque-Bera virdena visade att de skattade Jensens alfa-regressionerna for guld och Liv-ex
var signifikant skilda ifran noll, med p-vérden pa 0,000, medan vinportféljen inte var
signifikant (p-vérde 0,848). Vidare uppvisade Jensens alfa regressionen for vinportfoljen inga
signifikanta virden for varken White’s test for heteroskedasticitet, 0,203, eller LM-test for
autokorrelation, 0,085. Vid Dickey-Fuller testet av vin och S&P 500 sa visade bada
variablerna signifikans med p-virden pa 0,000.

Alla tester utfordes med en testniva pa 5 %.

Avkastningsprestation
Jensens alfa

Tabell 9: Jensens alfa for vinportfoljen

Vin Guld Liv-ex Fine Wine Investables
Intercept -0,14%| 0,28% -0,10%
t-stat. -0,3542| 0,5572 -0,5108
Prob. V 0,7242| 0,5791 0,6110

Det uppvisade alfa-virdet var positivt for guld, 0,28 %, men negativt for bade vinportfoljen
och Liv-ex Fine Wine Investables, med vérden pa - 0,14 %, respektive - 0,10 %. Ingen av

variablerna var signifikanta vid var valda testniva pa 5 %.
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Sharpekvoten
Tabell 10: Arlig Sharpekvot

Vin S&P 500 Guld Liv-ex Fine Wine Investables
-0,142 -0,110 0,226 -0,187

Under den iakttagna perioden hade guld som enda tillgang en positiv Sharpekvot pa 0,226.
Vin, marknadsindex (S&P 500) och Liv-ex uppvisade alla negativa Sharpekvoter.
Marknadsindexet pavisade det hogsta virdet av dessa tre, - 0,110 och Liv-ex visade det ldgsta

vérdet pa -0,187.

Israelsens modifierade Sharpekvot

Tabell 11: Israelssens Sharpekvot

Vin S&P 500 Guld Liv-ex Fine Wine Investables
-0,00016 -0,00028 0,22551 -0,00006

Appliceringen av Israelssons Sharpekvot gav identiskt virde for guld da vérdet var positivt,
0,23. Vin, marknadsindex (S&P 500) och Liv-ex visade alla fortfarande negativa
Sharpekvoter, dock med omvind ordning. Liv-ex hade den bésta negativa Sharpekvoten pa

- 0,00006, medan marknadsindex har den ldgsta pa -0,00028.

Sharpeoptimerad portfolj
Den optimerade portféljen i avseende att maximera Sharpekvoten bestod till 100 % av guld
Denna portf6lj gav en arlig Sharpekvot pa 0,226, en arlig aterinvesteringsavkastning pa

5,56 % och en standardavvikelse pa 0,147.
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Sammansatta vin- och marknadsportfoljer

Tabell 12: Vinportfoljen och S&P 500

Kombinerade vin- och marknadsportféljer
Vikt Vin  |Vikt S&P 500 | Avkastning* |Standardavvikelse*|Sharpekvot*
100% 0% 0,79% 0,117 -0,000164
90% 10% 0,68% 0,106] -0,000152
80% 20% 0,58% 0,099 -0,000144
70% 30% 0,47% 0,096] -0,000142
60% 40% 0,37% 0,098 -0,000146
50% 50% 0,26% 0,104| -0,000156
40% 60% 0,16% 0,113 -0,000173
30% 70% 0,05% 0,125| -0,000194
20% 80% -0,06% 0,140( -0,000218
10% 90% -0,17% 0,155| -0,000246
0% 100% -0,27% 0,172 -0,000276

* = pa arsbasis
Den hogsta arliga aterinvesteringsavkastningen genererades av en portfolj bestaende till

100 % av vinportfljen och blev 0,79 %. Den bésta riskjusterade avkastningen blev
- 0,000142 och da bestod portféljen av 70 % vintillgangar och 30 % marknadsindex. Samma

portfolj uppmatte den ldgsta risken 0,096, sett som arlig standardavvikelse.
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5. Analys

I detta kapitel fors en djupgdende diskussion av vdr studies resultat.

Risk- och avkastningssamband

Avkastningar

Den érliga annualiserade avkastningen hos var konstruerade vinportfolj uppmiéittes till 0,79 %
och totalavkastningen slutade pa 5,01 %. 1 Diagram I framgar att vinportfoljen har en stabil,
men lag avkastningsutveckling. Den negativa trenden pa aktiemarknaden i borjan av 2000-
talet, delvis till f6ljd av IT-bubblan, tycks inte ha paverkat vart vinindex i nagon storre
utstrackning. Vi har inte kunnat urskilja nagot samband mellan ldgkonjunktur och 6kad
investeringsgrad 1 vin, 1 motsats till Jennifer Levitz (Wall Street Journal, 2008). Dirmed kan
det vara sa att vin inte 4r ett tillrdckligt bra investeringsalternativ till aktier.
Handelsfrekvensen for véara viner uppgick under den forsta halvan av perioden till 2697
transaktioner, medan endast 1827 transaktioner observerades under den andra halvan. Man
kan argumentera for att roda Bordeauxviner &r en lyxvara, vilket borde innebira att
efterfragan pa exklusiva viner sjunker vid mindre gynnsamma marknadsforhéllanden. Detta

skulle kunna forklara den ldgre handelsfrekvensen i slutet av perioden.

Sett over tid hade en investering i guld gett den hogsta arliga aterinvesteringsavkastningen pa
5,56 %. Totalavkastningen for samma period uppmiits till 40,28 %. Diagram 1 visar hur
guldpriset okar kraftigt i slutet av perioden. Det gor att bade den genomsnittliga annualiserade
avkastningen pa arsbasis, samt totalavkastningen blir hoga i forhallande till de andra
tillgangarna. Detta kan mojligen forklaras av den nedgang som intréffade pa aktiemarknaden i

borjan av 2000-talet, da guld kan ha utgjort en tillflyktsort for riskaversa investerare.

Liv-ex Fine Wine Investables Index presterade bittre dn var vinportfolj, med en arlig
aterinvesteringsavkastning pa 1,81 % och en total avkastning pa 11,88%. Anledningen till att
Liv-ex uppvisade bittre resultat dn vart vinindex kan forklaras av sammanséttningen av
tillgangar. Indexet innehaller fler viner och &r ddrmed mer diversifierat dn var portfolj. I
Diagram I kan man se en 6kning hos Liv-ex i samband med att aktiemarknaden sjunker. Vi
kan inte dra nagra direkta slutsatser angdende viners avkastning, da var vinportfolj inte

uppvisade samma monster. En anledning till att Liv-ex uppvisar en hogre avkastning, jamfort
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med var portf6lj, kan vara att viner i Liv-ex viktas om kontinuerligt. Det skulle kunna
innebdra att de viktar om portfoljen for att hela tiden erhélla en bittre sammanséttning av

viner med sa hog avkastningspotential som mojligt. Det har vi inte gjort i vart index.
S&P 500 uppvisar den ldgsta avkastningen i studien med -0,27 % pa arsbasis och en
totalavkastning pa cirka -1,70 %. Forklaringen till detta kan vara lagkonjunkturen, som

drabbade aktiemarknaden i samband med att IT-bubblan sprack i borjan pa 2000-talet.

Diagram 1: Indexavkastningar, exklusive riskfri rdnta

Indexavkastningar, exklusive riskfri ranta
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Betavirden och standardavvikelser

Betavirdet for var vinportfolj dr néra 0 (-0,01), vilket pavisar att tillgdngen ar i det ndrmaste
perfekt icke-korrelerad med aktiemarknaden. Detta innebir att vi tror att portfoljen utgor ett
bra diversifieringsverktyg, vilket vi provar genom att kombinera vér vinportfolj med
marknadsportf6ljen. Vi kan genom kombinationen generera ett bittre virde pa Sharpekvoten,
an vad de tva tillgdngarna kunde uppvisat separat. Betavirdet for vinportfoljen innebér att
avkastningen 1 genomsnitt ror sig i motsatt riktning mot marknaden med 0,01 %, om
marknadens avkastning fordandras med 1 %. Det tyder pd att vin &r okénslig for
marknadsfordandringar och uppfyller forutsittningarna for att tillgangen skall kunna
klassificeras som ett vilfungerande diversifieringsverktyg. Resultatet ligger i linje med
Sanning, Shaffer och Sharrat (2006), det vill sédga att vinportfoljer erhaller betaviarden mycket

nédra 0. Var portfolj pavisar en relativt 1ag standardavvikelse med ett virde pa 0,118. Endast
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Liv-ex Fine Wine Investables Index uppvisar en ldgre arlig standardavvikelse.
Vi kan konstatera att var vinportfolj dr en stabil tillgang, utifran investeringens laga betavirde

och standardavvikelse.

Guldindex uppvisade ett betavirde motsvarande -0,01, vilket innebér att indexet har liknande
diversifieringsegenskaper som vintillgangar. Guld besitter egenskaper som gor det mer
lampligt for diversifieringsverktyg dn vin. De flesta valutorna i virlden har nagon gang i tiden
varit kopplade till guldpriset, och méanga centralbanker innehar stora guldreserver. Utover
detta erhaller guldindex en standardavvikelse motsvarande 0,147 pa arsbasis, vilket dr nagot

hogre dn standardavvikelsen for var vinportfol;j.

Liv-ex Fine Wine Investables Index erhaller betavérdet -0,05 under den studerade perioden.
Aven om skillnaden ir marginell gentemot vér vinportfolj och guld, si innebir detta att Liv-
ex indexet dr nagot mer kénsligt for marknadsforandringar én de andra alternativa
tillgangarna. Vi noterar att Liv-ex indexet uppvisar den ldgsta standardavvikelsen av samtliga

tillgangar (0,083), vilket innebér att tillgangen &r stabil, utan storre fluktuationer.

Ekonometriska tester

Jarque-Bera testet medforde att vi i tva fall utav tre forkastade nollhypotesen gillande
normalfordelade residualer. Da detta kade risk for felaktig inferens valde vi att utesluta
Jensens alfa-regressionerna for guld och Liv-ex Fine Wine Investables. Jensens alfa-
regressionen for vinportfoljen kunde inte forkasta nollhypotesen pa 5 %-nivan for Jarque-
Bera-, White“s- eller LM-testet. Det innebir att vara vindata inte kan pavisa
heteroskedasticitet eller autokorrelation, samt att feltermerna anses normalfordelade.

Vid Dickey-Fuller testet var vin och marknadsindex stationira, eftersom nollhypotesen om
enhetsrot forkastades i bada fallen. Det leder att feltermerna kan bedomas som stationéra.
Slutsatsen blir att vinregressionen uppfyller alla sex Gauss-markov antaganden och dr korrekt

estimerad.

Jensens alfa
I vara tre skattade regressioner visade det sig att interceptet inte var signifikant for
vinportfoljen, guld eller Liv-ex Fine Wine Investables. Vi kan ddrmed inte forkasta var

nollhypotes (a= 0) och var tolkning av resultatet 4r att ingen av tillgangarna kan uppvisa
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positiva eller negativa 6veravkastningar gentemot marknadsindex. Da inga av vara skattade
modeller kunde korrigeras 1 enighet med OLS-estimatorn forblev regressionerna och dess

koefficienter ofordndrade.

Sharpekvoten (Israelsen)

Vart vinindex uppvisade en negativ dveravkastning gentemot den riskfria rdntan, vilket
resulterade 1 en negativ Sharpekvot. Med Israelsens modifierade formel fick vinportfoljen en
arlig Sharpekvot pa -0,00016, vilket placerar portfoljen pa tredje plats bland tillgangarna. Det
ar endast vart marknadsindex, S&P 500, som erhéller en ldgre Sharpekvot. Vinportfoljens
forhallandevis laga virde i relation till Gvriga tillgangar forklaras av dess relativa laga

avkastning, marknadsindex undantaget.

Guld hamnade 6verldgset hogst upp och var det enda index i vér studie som fick en positiv

kvot (0,23). Detta beror pa tillgdngens hoga avkastning i jamforelse med dvriga index.

Liv-ex avkastningsprestation rankas pa andra plats bland tillgangarna (-0,00006). Indexet
uppvisar den ldgsta standardavvikelsen, samtidigt som avkastningen &r nést hogst.
Forklaringen bakom den laga standardavvikelsen kan att vinernas egenskaper lampar sig for
en medium-term investeringshorisont. Det minskar benégenheten for storre fluktuationer.
Dessutom innehéller indexet de mest vélkénda vinerna pd marknaden, dock fler dn var
portf6lj. Konsekvensen av att endast inkludera dessa viner kan bli att priserna dr allmént

vedertagna och forsvara for spekulation i felaktig prisséttning.

Vart marknadsindex, S&P 500, erholl det ldgsta sharpevérdet av samtliga tillgangar (-
0,00028), vilket forklaras av att indexet uppvisade bade den hogsta standardavvikelsen samt
den ldgsta avkastningen. Troligtvis beror detta pa IT-bubblan i borjan av 2000-talet och den

efterfoljande lagkonjunkturen.
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Diagram 2: Risk och avkastning
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Sharpeoptimerad portfolj

Sharpekvoten for varje tillgang berdknas som de genomsnittliga 6veravkastningarna dividerat
med standardavvikelsen. Under den observerade perioden, juni 1998 till september 2004, var
guldindexet den enda tillgdngen som genererade positiva genomsnittliga §veravkastningar.
Trots att guldindex uppvisade den hogsta arliga standardavvikelsen, bland de alternativa
investeringarna, var det enbart guld som pavisade en positiv Sharpekvot. Ddarmed utgors den

optimala portf6ljen av enbart guldtillgangar, om endast positiva positioner tillats i portf6ljen.

Blandportfoljerna

I Tabell 12 fungerar var vinportfolj som diversifieringsverktyg, tillsammans med
marknadsportfoljen. Sharpekvoten for den portfolj, som till 70 % bestdr av vin och 30 % av
marknadsindex, far ett battre virde dn vad de tva tillgdngarna uppvisar var for sig. Sedan
tidigare har vi visat att vin har en 14g korrelation med aktiemarknaden, vilken &r den frimsta
forklaringen till denna portfoljs fordelar. En andel av 70 % vin i portfoljsallokeringen bygger

pa att vin har den hogsta avkastningen av de tva tillgangarna.

Kritik mot vir undersokning

Vi eftersokte en hog niva av reliabilitet. Det medforde att vi satte upp begriansningar for vilka
data som skulle inkluderas i var studie. Foljden av vara estimeringskrav var att endast 75
manader av data observerades. I efterhand kan det ses som en forhallandevis kort tidsrymd for

att kunna identifiera en eventuell prisutveckling av viner. Syftet med Jensens alfa var att visa
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om investeringar eller investerare kan prestera bittre an marknaden. Man kan vara kritisk till
om var studerade period &r for begrinsad for att ge en réttvis bild och identifiera tillfdlliga
over- eller underprestationer. Urvalet bestod av 14 handplockade franska vilkénda
investeringsviner. Dé dessa viner handlas mycket frekvent i forhallande till andra typer och
argangar foreligger mojligheten att prisséttningen dr tamligen effektiv. Det kan vara ett av
skélen till att vinerna uppvisar smé prisforandringar 6ver tid. Om vi hade inkluderat ett storre
antal viner, av mindre vilkénda sorter, hade vi eventuellt fatt ett mer representativt resultat for

en reell vinmarknad.

Vi valde att inte beakta transaktionskostnader, omkostnader som kdp- och séljpremier,
lagerhallningskostnader per flaska och forsdkringskostnader. Det dr svart att uppskatta
lagerkostnader. Kop- och séljpremier skiljer sig frdn auktionshus till auktionshus och
forsidkringskostnaderna for flaskorna varierar mellan olika forsékringsbolag. Detta ledde till
att valde vi att utesluta samtliga kostnader. Om vi hade inkluderat dessa hade l6nsamheten
hos vininvesteringarna visat sig varit ldgre. Slutligen har olika investerare olika preferenser

vad géller tidshorisont och investeringsvolym.
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6. Slutsats

Detta kapitel innehdller en tolkning av vdra resultat utifran vdra fragestdillningar.

6.1 Slutsats

I denna studie har vi &mnat utvérdera avkastningspotentialen och diversifieringsmojligheterna
hos det alternativa tillgdngsslaget roda Bordeauxviner. Vara slutsatser dr att vin, under de
omstandigheter som varit rddande, har en tdmligen lag avkastning. Den hade dven 14g
standardavvikelse. Vi fann vi att viners samvarians med marknaden &r ytterst lag. Detta dr ett
av de framsta skalen till att tillgdngen fungerar bra som diversifieringsverktyg i en
kombinerad marknads- och vinportfolj. Vi har inte, genom att berdkna Jensens alfa, kunnat
dra nagra slutsatser kring huruvida vin skulle generera négra dveravkastningar i férhdllande

till pris och risk.

I jimforelse med andra tillgdngsslag uppvisar var vinportfolj en négot lagre
avkastningsprestation dn Liv-ex Fine Wine Investables Index och ett betydligt l14gre
avkastningingsresultat dn guld. Dock presterar var vinportfolj béttre dn aktiemarknaden, S&P

500, under perioden.

I den optimerade portfoljen, med samtliga tillgangar, som vi har undersokt i studien ingar
endast guld. Detta beror pa dess dverldgset hoga Sharpekvot jaimfort med 6vriga tillgdngar for

perioden.

6.2 Framtida forskning

En aspekt av dmnet som kan vara intressant att studera i framtiden &r en primeur-handeln,
vilken utgor en viktig del av effektiviseringen av vinmarknaden. Vidare kan en grundlig och
omfattande kostnadsstudie genomforas. En sadan skulle kunna innehalla berdkningar av

forsakringskostnader och dvriga transaktionskostnader i samband med vinhandel.
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Appendix

Portfoljer

Vinportfoljens sammansittning

Var Vinportfolj
Region Chateau Argang
Bordeaux |Haut Brion 1989
Bordeaux |Lafite Rothschild 1986
Bordeaux [Lafite Rothschild 1989
Bordeaux |Lafite Rothschild 1995
Bordeaux |Latour 1990
Bordeaux |Latour 1995
Bordeaux |Latour 1996
Bordeaux |Margaux 1982
Bordeaux |Margaux 1986
Bordeaux |Margaux 1995
Bordeaux |Margaux 1996
Bordeaux |Mouton Rothschild [1986
Bordeaux |Mouton Rothschild |1993
Bordeaux |Mouton Rothschild [1995

Statistiska tester

Regressioner fore ekonometriska tester

Vinportfoljen

RVINPRF = C(1)+C(2)*SPRF

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc(1) -0.001400 0.003952 -0.354257 0.7242
C(2) -0.003221 0.079286 -0.040630 0.9677

Guld
GULDRF = C(1)+C(2)*SPRF

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.002759 0.004952 0.557219 0.5791
C(2) -0.007744 0.099351 -0.077948 0.9381
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Liv-ex Fine Wine Investables
LIVEXFINEWINEINVESTABO1 = C(1)+C(2)*SPRF

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.001040 0.002037 -0.510791 0.6110
C(2) -0.053878 0.040861 -1.318578 0.1914
Jarque Bera test
Vinportfoljen
14
Series: RES
12 | - Sample 1 75
Observations 75
104 Mean 1.48e-18
1 Median -0.002784
8 — Maximum 0.078531
Minimum -0.087681
6 | Std. Dev. 0.033973
Skewness 0.124232
4 Kurtosis 2.791023
2 Jarque-Bera  0.329392
) Probability 0.848151
0 l:! T T T I
-0.08 -0.06 -004 -002 000 002 004 006 008
Guld
9
Series: Residuals
8- — = Sample 1 75
; Observations 75
6 Mean -1.30e-18
Median -0.000546
5 o - Maximum 0.166559
Minimum -0.086756
44 Std. Dev. 0.042572
Skewness 0.750721
31 Kurtosis 4.778092
2
Jarque-Bera  16.92481
14 T ﬂ Probability 0.000211
0 i 1 i T U
-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
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Liv-ex Fine Wine Investables

16

14 | —

12

Series: Residuals
Sample 1 75
Observations 75

Mean -5.90e-19
10 — — Median -5.44e-06
Maximum 0.054286
8 Minimum -0.086257
— Std. Dev. 0.017509
6 Skewness -1.248376
Kurtosis 10.32704
4 |
Jarque-Bera  187.2478
24 Probability 0.000000
Oﬂ\“‘\“m“‘\‘ T
-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04
Vin
Regressionen for Vinportfoljen
Dependent Variable: RVINPRF
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) — Jensens Alpha  -0.001400  0.003952 -0.354257 0.7242
C(2) Beta Vinportfoljen -0.003221  0.079286 -0.040630 0.9677
Prob(F-statistic) 0.967701
Whites test: Heteroskedasticitet
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.629003 Prob. F(2,72) 0.2033
Obs*R-squared 3.246837 Prob. Chi-Square(2) 0.1972
Scaled explained SS 2.754576 Prob. Chi-Square(2) 0.2523
F-statistic 1.629003 Durbin-Watson stat 1.665610
Prob(F-statistic) 0.203270
LM-test: Autokorrelation
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.558239 Prob. F(2,71) 0.0846
Obs*R-squared 5.041430 Prob. Chi-Square(2) 0.0804
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.000423  0.003876 -0.109270 0.9133
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C(2) -0.001668 0.078277 -0.021304 0.9831
RESID(-1) -0.209512 0.118532 -1.767564 0.0814
RESID(-2) -0.212753  0.122563 -1.735868 0.0869
F-statistic 1.705493 Durbin-Watson stat 1.993212
Prob(F-statistic) 0.173643
Dickey-Fuller test: Stationdritet
Null Hypothesis: RVINPRF has a unit root
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.951546 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579

5% level -2.901217

10% level -2.587981
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RVINPRF(-1) -1.167050 0.117273 -9.951546 0.0000
C -0.001678  0.003955 -0.424402 0.6725
F-statistic 99.03327 Durbin-Watson stat 2.030327
Prob(F-statistic) 0.000000
S&P 500
Null Hypothesis: SP500 has a unit root

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.445565 0.0000
Test critical values: 1% level -3.521579

5% level -2.901217

10% level -2.587981
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
SP500(-1) -0.995062 0.117821 -8.445565 0.0000
C 0.001192 0.005897 0.202058 0.8404
F-statistic 71.32757 Durbin-Watson stat 1.902560

Prob(F-statistic) 0.000000
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