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Streszczenie

Inwestycje w aktywa emocjonalne dostarczaja inwestorom korzySci zaréwno finanso-
wych, jak i niefinansowych. Sa one pochodng relacji emocjonalnej inwestora do przed-
miotu inwestycji 1 odzwierciedlaja pienigzny ekwiwalent korzysci ptynacych z faktu jego
posiadania.

W artykule podjeto prébe kwantyfikacji korzysci niepienigznych w drodze estyma-
cji czterech rodzajow psychicznych stop zwrotu z inwestycji w szlachetne wina z rejonu
Bordeaux, Burgundn 1 Szampann Uzyskane wyniki pozwalajg na pozytywng weryfikacje
hipotezy o nizszym poziomie psychlcznych stop zwrotu z inwestycji w wina wchodzace
w sktad indeksu Liv-ex 50, a wigc cieszace si¢ duzym zainteresowaniem inwestorow
spekulantéw, w poréwnaniu z winami objetymi indeksem Bordeaux Legends 50, o wigk-
szych walorach dla inwestoréw kolekcjoneréw. Niemniej w odniesieniu do pozostatych
analizowanych indekséw win weryfikacja tego typu hipotezy jest negatywna. Dalsze
badania wymagaja opracowania nowych narzedzi obliczeniowych oraz operowania na
danych zdezagregowanych.
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1. Wprowadzenie

Inwestycje alternatywne, obejmujac szeroka, aczkolwiek niejednorodng grupe
aktywdéw inwestycyjnych, innych anizeli tradycyjne instrumenty finansowe (tj. akcje
czy obligacje), stwarzaja przestrzen do rozszerzania zbioru mozliwo$ci inwestycyj-
nych oraz dywersyfikacji i optymalizacji portfeli, stad od kilku dekad cieszg si¢
rosngcym zainteresowaniem inwestorow zaréwno indywidualnych, jak i instytu-
cjonalnych. Jedna z podgrup w ramach szeroko rozumianej klasy aktywow alterna-
tywnych tworzg tzw. aktywa emocjonalne (emotional assets), do ktorych zaliczane
sg przede wszystkim (aczkolwiek nie tylko') r6znego rodzaju dobra kolekcjonerskie
(np. dzieta sztuki, dawne monety, znaczki, klasyczne samochody, zegarki, wina,
whisky). Ich obrét (tj. zawieranie transakcji kupna-sprzedazy) odbywa si¢ w ramach
prywatnych transakcji pomigdzy zainteresowanymi, czesto przy wspétudziale
podmiotu poSredniczacego (np. domu aukcyjnego, galerii sztuki, specjalistycznej
spotki inwestycyjnej czy internetowej platformy handlowej), a zasadniczym wyréz-
nikiem jest znaczacy wptyw czynnikdw psychicznych (emocjonalnych) na proces
ksztaltowania ceny danego produktu i jego warto$¢ rynkowa.

Obraz ,,Interchange” autorstwa W. de Kooninga sprzedany w 2015 r. wtacicie-
lowi funduszu hedgingowego Citadel w ramach prywatnej transakcji za 300 mln
USD [Kazakina 2016], samoché6d Ferrari 250 GTO z rocznika 1962 sprzedany
w 2014 r. na aukcji organizowanej przez dom aukcyjny Bonhams za ponad 38 mln
USD (www.bonhamns.com, nr aukcji: 21 917), rzezba A. Giacomettiego zatytu-
fowana ,,L’homme au doigt”, sprzedana w 2015 r. na aukcji w domu aukcyjnym
Christie’s za ponad 141 mln USD (www.chrisies.com, nr aukcji: 3739) czy znaczek
,»Lhe British Guiana 1-Cent Magenta” sprzedany w 2014 r. za blisko 9,5 mln USD
(www.sothebies.com, nr aukcji: N09154) to tylko wybrane przyktady mozliwych,
a réwnoczesnie ekstremalnie wysokich cen transakcyjnych osigganych na rynku
aktywéw emocjonalnych. Ich nabywcami sg zwykle osoby zamozne, czesto
zaliczane do grupy HNWI (high-net-worth individuals), tj. os6b dysponujacych
co najmniej kwotg 1 mln USD wolnych Srodkéw do zainwestowania. Ich liczba
systematycznie wzrasta, a w 2014 r. osiggneta poziom 14,6 mln oséb dysponuja-
cych tacznie przeszto 56,4 bln USD majatku [World Wealth... 2015]. W praktyce
liczba oferowanych na rynku emocjonalnych przedmiotéw i ich réznorodnos¢ jest
tak duza, a tym samym zakres generowanych cen jest na tyle szeroki, Ze sg one
réwniez dostgpne dla mniej zamoznych nabywcow.

WSsréd uczestnikdw rynku aktywdéw emocjonalnych szczegdlng grupe stanowia
kolekcjonerzy, a wigc osoby, ktére gromadza dobra kolekcjonerskie podobnego

! Do grupy aktywéw emocjonalnych bywaja takze zaliczane wybrane rodzaje nieruchomosci
(np. mieszkaniowe), prestizowe fundusze hedgingowe czy papiery wartoSciowe spélek tzw. spotecz-
nie odpowiedzialnych.
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rodzaju z zamiarem osiggnigcia w dfugim horyzoncie czasowym okre§lonych
korzySci niefinansowych (majacych dla nich znaczenie pierwszorzgdne) lub finan-
sowych (o znaczeniu drugorzednym), wynikajacych z faktu ich posiadania. Biorac
pod uwage motywy dziatania, mozna dokonac ich podziatu na cztery zasadnicze
typy podmiotéw, tj.: 1) pasjonaci (passionate collectors), obsesyjnie zaintere-
sowani nabyciem danego przedmiotu i skfonni zaptaci¢ za niego niemal kazda
ceng, 2) dociekliwi (inquisitive collectors), traktujacy dany przedmiot stricte
w wymiarze inwestycyjnym, 3) hobbySci (hobbyists), kolekcjonujacy poszcze-
gblne przedmioty wylacznie dla wlasnej przyjemnosci, 4) ekspresyjni (expressive
collectors), gromadzacy przedmioty w celu podkreslenia swojego statusu majatko-
wego czy pozycji spotecznej (np. [McIntosh i Schmeichel 2004]).

Z ekonomicznego punktu widzenia kluczowym problemem, przed jakim
stoja kupujacy i sprzedajacy aktywa emocjonalne, jest okreSlenie rzeczywi-
stej (wewnetrznej, fundamentalnej) wartoSci danego dzieta czy przedmiotu,
o ile takowa w ogéle istnieje [Muensterberger 1994, Goetzmann i Spiegel 1995],
a w konsekwencji wyznaczenie akceptowalnego poziomu ceny transakcyjne;j.
Procedura wyceny sprowadza si¢ zatem do wyznaczenia biezgcej wartosci oczeki-
wanych korzysci zaréwno pienieznych, jak i niepieni¢znych.

Przyktadowo, wykorzystujac koncepcje uzytecznoSci, E. Dimson P.L. Rous-
seau 1 Ch. Spaenjers [2015] wskazuja, ze warto$¢ fundamentalna butelki szlachet-
nego wina inwestycyjnego, cechujacego si¢ wysokg jakoscig, uznaniem krytykéw,
potwierdzonym pochodzeniem (np. z rejonu Bordeaux), dojrzewajacego po zabu-
telkowaniu w diugim, kilkudziesigcioletnim okresie, jest rowna (przed osiagnie-
ciem stanu dojrzatoSci) maksymalnej wielkoSci jednego z trzech elementdw, tj.:

1) wartoSci natychmiastowej konsumpcji,

2) terazniejszej wartoSci konsumpcji w momencie osiggnigcia przez wino
swej dojrzatoSci powigkszonej o warto$¢ niefinansowej dywidendy, wynikajacej
z posiadania danej butelki do czasu spozycia,

3) terazniejszej wartoSci kolekcjonerskiej, wynikajacej z przechowywania
butelki wina w diugim okresie (bez jego spozycia).

Mozna to zapisa¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

C +M—j D i+1,1+ M-j\ D j+1,1+
PH,j,t =max CH,j,z, (Tf}j)MA{/ + H’;j_ Ik‘t ! (l —( i:’l_—]}f) >, H;,j_ I]‘;t 1 ] (1)
dla j< M,

gdzie:

C — konsumpcja (spozycie),

D — niefinansowa dywidenda,

H — wino wysokiej jakoSci,

J — wiek wina,
M — termin osiagniecia dojrzatoéci przez wino,



24 Marcin Czupryna, Pawet Oleksy

k — stopa wzrostu dywidendy,
r —wymagana przez inwestora stopa zwrotu,
t —czas.

Jednym z parametréw, ktéry wymaga kwantyfikacji w ramach procedury
wyceny aktywéw emocjonalnych, jest zatem komponent niefinansowy — dywi-
denda emocjonalna, utozsamiana z pewng niefinansowg korzyscia wynikajaca
z posiadania danego dobra (np. kolekcjonerskiego) i odczuwang przez jego
wiasciciela, zwlaszcza w wymiarze psychicznym (estetycznym). Ma ona charakter
subiektywny, idiosynkratyczny. S. Lovo i Ch. Spaenjers [2014] uwazajg, Ze stanowi
ona maksymalng kwote, jakg dana osoba jest gotowa 1 zdolna zaptaci¢ za kazdy
okres posiadania danego dobra, stad jest pieni¢znym ekwiwalentem przyjemnosci
ptynacej z tego faktu.

Alternatywnie okre§la si¢ ja takze mianem dywidendy estetycznej (aesthetic
dividend [Satchell i Srivastava 2014]), uzytecznoSciowej (utility dividend [Mandel
2009]), wlasnoSciowej (ownership dividend [Dimson, Rousseau i Spaenjers 2015]),
idiosynkratycznej i niezbywalnej (idiosyncratic and non-tradable dividend [Lovo
i Spaenjers 2014]), wartosci prywatnej (private value [Goetzmann i Spiegel 1995])
Iub tez sprowadza si¢ ja do kategorii psychicznej stopy zwrotu (psychic return
[Frey i Eichenberger 1995, Candela, Castellani i Pattitoni 2013]).

Analiza stép zwrotu w celu kwantyfikacji komponentu emocjonalnego zwig-
zanego z inwestowaniem na rynku débr emocjonalnych prowadzona jest zwykle
z wykorzystaniem modeli réwnowagi rynku kapitalowego, metod z zakresu zarza-
dzania portfelem lub odbywa si¢ w drodze modelowania cen aktywow emocjonal-
nych i ich dekompozycji na pojedyncze elementy skfadowe. Przyktadowo w jednym
z klasycznych modeli tego typu W.N. Goetzmann i M. Spiegel [1995] utozsamiaja
indywidualne poczucie smaku (Xl.j) i-tego inwestora z utamkiem jego osobistego
bogactwa przeznaczanego na zakup j-tego dzieta sztuki oraz wskazuja na mozli-
wos¢ jego wyprowadzenia wprost z funkcji aprecjacji wartosci pojedynczego dzieta
sztuki pomigdzy okresem kupna a okresem sprzedazy, przyjmujac, ze:

10g<§ >_log(;: )+log<YWZ>+tzb: log(1+7y), )

=5+1

gdzie:
P,  —cena j-tego dzieta sztuki w momencie sprzedazy,
P, ,— cena j-tego dziefa sztuki w momencie kupna,
A — indywidualne poczucie smaku inwestora zalezne od jego subiektywnej
oceny wartoSci danego dzieta sztuki,
v — wskaznik wzglednego bogactwa inwestora (tj. utamek posiadanego przez

niego bogactwa w odniesieniu do portfela globalnego),
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w_oraz w, — parametry odnoszgce si¢ do zwycigskich ofert odpowiednio sprze-
dazy i kupna,

> log(1+r,) — czynnik odzwierciedlajacy aprecjacje wartosci portfela inwe-
stora w okresie migdzy kupnem a sprzedaza danego dzieta sztuki.

2. Cel pracy i hipoteza badawcza

Celem artykutu jest préba kwantyfikacji psychicznej stopy zwrotu z wykorzy-
staniem koncepcji kosztu alternatywnego na przyktadzie wysokogatunkowych win
francuskich. U podstaw badania lezy hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze wina
szlachetne, stanowigce czesty przedmiot obrotu na rynku win inwestycyjnych
(tj. objete indeksem Liv-ex 50) charakteryzujg si¢ nizszym poziomem psychicznej
stopy zwrotu niz wina z najlepszych starszych rocznikéw (np. wchodzace w sktad
indeksu Bordeaux Legends 50). Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy moze
by¢ wysoki udziat w ogdlnej liczbie transakcji tymi winami (tj. z puli Liv-ex 50)
zlecen kupna lub sprzedazy sktadanych przez uczestnikéw obrotu reprezentujacych
wyrafinowanych konsumentéw zainteresowanych ich biezaca konsumpcja lub
inwestoréw spekulantéw motywowanych checig osiggniecia korzysci finansowych
w krétkim okresie, przy stosunkowo niskim udziale inwestoréw kolekcjoneréw
stawiajacych na pierwszym planie czerpanie korzySci niefinansowych (emocjo-
nalnych) w diugim horyzoncie czasowym. Ci ostatni sg bowiem zainteresowani
posiadaniem butelek win o znaczacych walorach kolekcjonerskich (tj. unikalnych,
rzadkich, z wyjatkowa historig itp.).

3. Przeglad literatury

Problematyka inwestowania w aktywa emocjonalne jest od kilku dekad przed-
miotem zainteresowania badaf naukowych. Koncentrujg si¢ one w gféwnej mierze
na analizie procesdw ksztattowania cen poszczegdlnych rodzajéow dobr kolekcjo-
nerskich, np. dziet sztuki [Baumol 1986, Goetzmann, Renneboog i Spaenjers 2011],
szlachetnych win [Faye, Le Fur i Prat 2015, Czupryna i Oleksy 2015], znaczkéw
[Dimson i Spaenjers 2011], oraz identyfikacji i parametryzacji ich podstawowych
atrybutéw inwestycyjnych, w szczegdlnoSci w kontekscie zarzadzania portfelem
[Pownall, Koedijk i Roon 2009, Mandel 2009, Kourtis, Markellos i Psychoyios
2012, Dimson i Spaenjers 2014].

Jako Ze aktywa emocjonalne sg dobrami o charakterze unikalnym i w odr6z-
nieniu od wigkszosci tradycyjnych instrumentéw finansowych transakcje nimi
odbywaja si¢ stosunkowo rzadko, w celu analizy zjawisk i zaleznoSci ceno-
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wych wykorzystuje si¢ zwykle wielkoSci zagregowane, prezentowane w formie
koszykoéw débr lub indekséw cenowych, kalkulowanych z wykorzystaniem metod
regresji hedonicznej (np. [Kompa i Witkowska 2013]) lub powtérnej sprzedazy
(np. [Mei i Moses 2002]). Wyniki prowadzonych badaf réznig si¢ w zaleznoSci od
typu wyselekcjonowanych przedmiotéw kolekcjonerskich, Zrédta i zakresu dostep-
nych informacji cenowych czy dtugosci analizowanego okresu ([Burton i Jacobsen
1999]), niemniej w obrebie danej klasy dobr pozwalajg na formutowanie uogdl-
nionych wnioskéw. Przykladowo, jak wskazujg Ch. Spaenjers, W.N. Goetzmann
i E. Mamonova [2015], w dtuzszym horyzoncie czasowym inwestycje w sztuke
stanowig dobre zabezpieczenie przed inflacja, cho¢ generuja nizsze stopy zwrotu
niz inwestycje na rynku akcji.

Znaczacy udzial w cenach aktywéw kolekcjonerskich komponentéw natury
psychicznej specyficznych dla kazdego kolekcjonera determinuje konieczno§¢
uwzglednienia tego faktu przy szacowaniu wartoSci poszczeg6lnych débr. W prak-
tyce parametrem odzwierciedlajagcym warto$¢ niefinansowych korzySci z tytutu
radoSci, przyjemnoS$ci czy dumy wynikajacej z posiadania danego przedmiotu
kolekcjonerskiego jest dywidenda emocjonalna. Z formalnego punktu widzenia
stanowi ona skfadnik wartoSci biezgcej (PV) i-tego dobra kolekcjonerskiego zaku-
pionego w okresie ¢ oraz przetrzymywanego do okresu ¢', a wiec do optymalnego
momentu sprzedazy [Spaenjers, Goetzmann i Mamonova 2015]:

PV, = PV (dywidendy emocjonalne), ,__ , +
+ PV (oczekiwane przychody ze sprzedazy), . ®

Problem jej kwantyfikacji nastrecza wielu trudnoS$ci i wymaga przyjecia okre-
Slonych zatozen. Przyktadowo S. Lovo i Ch. Spaenjers [2014] proponujg teore-
tyczny model réwnowagi na rynku aukcyjnym aktywéw emocjonalnych, unikal-
nych (unique durable assets), w ktérym dywidenda emocjonalna jest funkcja
(iloczynem) parametru e, €[0,1], okreslajacego indywidualne poczucie smaku
(individual taste) i-tego inwestora, a wigc de facto jego typ, oraz statej p,, , definiu-
jacej okreSlony stan gospodarki m, w okresie ¢, ewoluujacy jako stacjonarny proces
Markowa. Jak juz wspomniano, analizujac dane z rynku sztuki, W.N. Goetzmann
i M. Spiegel [1995] opracowali model pozwalajacy na dezagregacje stopy zwrotu
z inwestycji i wyodrebnienie komponentu ksztattowanego przez subiektywne
poczucie smaku, tj. warto§¢ prywatna, i wykazali, ze prowadzi ona do negatyw-
nych stép zwrotu w razie odsprzedazy dzieta sztuki w krétkim okresie, natomiast
moze by¢ Zrédtem zyskéw w dtugim horyzoncie czasowym. Z kolei model zapro-
ponowany przez B.R. Mandela [2009], bazujacy na teorii wyceny aktywow opartej
na konsumpcji, ujawnia nizszy poziom stop zwrotu z inwestycji w dzieta sztuki
w poréwnaniu z inwestycjami w akcje w zwiazku z wystepowaniem dywidendy
emocjonalnej. B. Candela, M. Castellani i P. Pattitoni [2013] dokonuja estymacji
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psychicznej stopy zwrotu z inwestycji na rynku dziet sztuki, opierajac si¢ na
koncepcji kosztu alternatywnego.

4. Metodyka badania i wyniki

Badania w zakresie kwantyfikacji komponentu niefinansowego (emocjonal-
nego) stopy zwrotu z inwestycji w aktywa emocjonalne przeprowadzono z wyko-
rzystaniem metodyki zaproponowanej w pracy [Candela, Castellani i Pattitoni
2013], opierajacej si¢ na koncepcji kosztu alternatywnego i implementujace;j
instrumentarium narze¢dziowe z zakresu teorii portfelowej. Wybdr metody podyk-
towany jest przede wszystkim mozliwoscig jej zaadaptowania na potrzeby analizy
rynku wina dzigki dostgpnosci stosunkowo szerokiego zakresu zsynchronizowa-
nych indekséw rynkowych publikowanych przez gietd¢ Liv-ex, kluczowy podmiot
w strukturze instytucjonalnej tego rynku.

Zgodnie z jej zalozeniami psychiczna stopa zwrotu (7py = PR,) z portfela skta-
dajacego sie w czeSci z aktywow emocjonalnych (A) dla inwestora akceptujacego
pewien poziom ryzyka inwestycyjnego w zwigzku z checig osiagnigcia dywidendy
emocjonalnej moze by¢ estymowana z wykorzystaniem wzoru:

1
1 , _ 2 o 212
oy =15+ = (03 -0ty 7o) (624) + 1w 240 | | @

Vi)
Oum

gdzie:
I=0%-0), Zfl 0,4 — komponent idiosynkratyczny ryzyka catkowitego akty-
wéw emocjonalnych A (przyjmuje wartosci dodatnie),

Wm oy - L.
=5., — Wskaznik Sharpe’a i réwnoczes$nie rynkowa cena ryzyka,
M

a — wspdlczynnik a Jensena z modelu CAPM,

o7 — wariancja nadwyzkowa (tj. ponad stope wolng od ryzyka) stopy zwrotu
z inwestycji w aktywa emocjonalne,

0,4 — wektor kowariancji nadwyzkowych stép zwrotu z aktywow emocjonal-
nych A oraz nadwyzkowych stop zwrotu z N pozostatych aktywéw ryzykownych
@i=1,...,N),

0’4 — transponowany wektor kowariancji o,

Y= [0;] — odwrotna macierz kowariancji aktywéw ryzykownych (,j =1, ..., N),

u,, — oczekiwana nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela rynkowego M,

0,, — odchylenie standardowe nadwyzkowej stopy zwrotu z portfela rynko-
wego,

O s — kowariancja nadwyzkowych stép zwrotu z aktywéw emocjonalnych
oraz portfela rynkowego.
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Dodatkowo analiz¢ uzupetniono o kalkulacje tzw. naiwnych miernikéw (naive
measures) psychicznej stopy zwrotu, tj. PR, PR, 1 PR, opartych na modelu
rownowagi rynku kapitatowego CAPM, réwnych — w zaleznoSci od przyjetych
zatozefi — odpowiednio:

PR, =—u
PR, =—(MA —MM)
PR; =—(MA —|3AMM)
gdzie:
u, — Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa emocjonalne,
B4 — ryzyko systematyczne inwestycji w aktywa emocjonalne.

Analiz¢ kwantyfikacji emocjonalnych stép zwrotu PR, PR,, PR;1 PR, prze-
prowadzono na przyktadzie inwestycji we francuskie wina szlachetne (fine wines).
Do obliczefi wykorzystano wskazniki rynku wina pozyskane z londyfiskiej gietdy
Liv-ex, tj. Liv-ex 50 (obejmujacy 10 ostatnich rocznikéw win, z wytaczeniem
En Primeur, nalezacych do najlepszych 5 winnic zaliczonych do klasy Premier
Cru i stanowigcych przedmiot najczestszego obrotu na gietdzie Liv-ex), Bordeaux
500 (obejmujacy wina z 10 kolejnych, najbardziej dostepnych fizycznie, rocznikow
z 50 renomowanych winnic z rejonu Bordeaux), Burgundy 150 (obejmujacy wina
z 10 kolejnych, najbardziej dostepnych fizycznie, rocznikéw z 15 renomowanych
winnic z Burgundii), Champagne 50 (obejmujacy 12 najbardziej dostepnych
fizycznie win musujacych — szampanéw), Bordeaux Legends 50 (obejmujacy
50 win wyselekcjonowanych z najlepszych rocznikéw z renomowanych winnic
z rejonu Bordeaux). Zgromadzone dane o czestotliwoSci miesigcznej obejmujg
okres od grudnia 2009 r. do lipca 2014 r. Jako portfel rynkowy przyjeto indeks
najwigkszych spétek europejskich Euro Stoxx 50, z kolei ze wzgledu na niski
(niejednokrotnie ujemny) poziom stép procentowych od depozytéw w sektorze
bankowym oraz skarbowych papieréw wartoSciowych stope wolng od ryzyka
okreslono na poziomie 0%. Dolng i gérng granicg przedziatéw ufnosci przeliczono
na poziomie istotnosci 5% metodg bootstrapu przy N = 100 000 powtdrzen.

Otrzymane wyniki estymacji psychicznych stép zwrotu zaprezentowano
w tabeli 1. Z przedstawionych danych wynika m.in., Ze zastosowany w obliczeniach
estymator PR, przyjmuje wartoS¢ najnizszg w przypadku win stosunkowo mfodych
1 stanowigcych przedmiot intensywnego obrotu gietdowego (tj. wchodzacych
w skfad Liv-ex 50), a wigc znajdujacych si¢ gléwnie w orbicie zainteresowan inwe-
storéw nastawionych na korzysci finansowe lub wyrafinowane doznania konsump-
cyjne. Nalezy w tym miejscu rowniez zaznaczy¢, ze w przypadku stop zwrotu PR,
PR, i PR, dla Liv-ex 50, PR, PR, i PR, dla Bordeaux 500, PR, dla Burgundy 150,
PR, dla Champagne 50 oraz PR, PR, i PR, dla Bordeaux Legends 50 uzyskane
wyniki nie réznig si¢ istotnie od zera. Fakt ten potwierdza, ze wyboér metody obli-
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Tabela 1. Miesigczne psychiczne stopy zwrotu z inwestycji w wina szlachetne (w %)

e . Dolna (2,5%) granica | Gérna (97,5%) granica
Wyszezegolnienie Oceny parametrow przedziatu ufnoSci przedziatu ufnosci
Liv-ex 50
PR, -0,0549 -0,9052 0,7805
PR, 0,0352 —1,4784 1,5277
PR, -0,0529 -0,9250 0,7762
PR, 0,0794 0,0057 1,2105
Bordeaux 500
PR, -0,2319 -0,6999 0,2395
PR, -0,1419 -1,5105 1,2028
PR, -0,2317 -0,7139 0,2369
PR, 0,2341 0,0694 0,7927
Burgundy 150
PR, -0,6664 -1,0911 -0,2552
PR, -0,5763 -1,8817 0,6938
PR, -0,6621 -1,0874 —-0,2543
PR, 0,6627 0,2997 1,1250
Champagne 50
PR, -0,4721 -0,8224 -0,1231
PR, -0,3820 —-1,7811 0,9699
PR, -0,4761 -0,8317 -0,1326
PR, 0,4767 0,1886 0,8613
Legends 50
PR, -0,1410 -0,6545 0,3737
PR, -0,0510 —-1,3946 1,2601
PR, -0,1374 -0,6727 0,3713
PR, 0,1421 0,0628 0,7916

Zrédto: obliczenia wiasne z wykorzystaniem pakietu R.

czania psychicznych stép zwrotu ma wplyw na statystyczng istotno$¢ wynikéw,
a tym samym wskazuje na konieczno$¢ dalszego rozwijania tych metod.

5. Podsumowanie

Z inwestowaniem w aktywa emocjonalne wiaza si¢ dwa rodzaje potencjalnych
korzysci dla inwestoréw, tj. finansowe i niefinansowe. Dywidenda emocjonalna,
rozumiana jako pieniezny ekwiwalent satysfakcji ptynacej z posiadania danego
dobra (przedmiotu kolekcjonerskiego) lub sprowadzana do kategorii psychicznej
stopy zwrotu, ma charakter subiektywny, idiosynkratyczny, niemniej przy przy-
jeciu okreslonych zalozen moze podlega¢ kwantyfikacji.
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W niniejszej pracy dokonano estymacji czterech rodzajéw psychicznych stép
zwrotu z inwestycji w szlachetne wina z rejonu Bordeaux, Burgundii i Szampanii.
Uzyskane wyniki nie s jednoznaczne. Pozwalajag wprawdzie na pozytywna wery-
fikacje hipotezy o nizszym poziomie dywidendy emocjonalnej (w rozumieniu
psychicznej stopy zwrotu PR,) z win objetych indeksem Liv-ex 50, a wigc stano-
wigcych przedmiot aktywnej wymiany handlowej i cieszgcych si¢ duzym zain-
teresowaniem ze strony inwestoréw spekulantéw, w poréwnaniu z winami obje-
tymi indeksem Bordeaux Legends 50, o wigkszych walorach kolekcjonerskich,
niemniej w odniesieniu do pozostatych indekséw weryfikacja tego typu hipotezy
jest negatywna.

Wybrane do analizy wskazniki nie sa niedoskonate, uwidaczniaja jednak ztozo-
no$¢ problemu kwantyfikacji komponentéw emocjonalnych zwiazanych z inwe-
stowaniem w aktywa kolekcjonerskie. Dalsza pogtebiona analiza tej problematyki
wymaga operowania na danych zdezagregowanych i zastosowania bardziej zaawan-
sowanego instrumentarium narzgdziowego, co bedzie przedmiotem prowadzonych
przez autoréw badan w przysziosci.
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Emotional Dividends from Alternative Investments: The Case
of French Wines
(Abstract)

Investing in emotional assets delivers both pecuniary and non-pecuniary benefits to
investors. The non-financial component is driven by investor emotions and reflects the
cash equivalent of satisfaction from asset ownership.

In the paper we examine the non-pecuniary benefits for investors active in the fine
wine market by estimating four types of psychic returns. The results reveal lower levels
of psychic returns in the case of actively traded fine wines (included in Liv-ex 50)
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in comparison to older wines with greater significance for investor-collectors (included
in Bordeaux Legends 50). In the case of other Liv-ex indices, such regularity cannot be
confirmed with available measures, which simultaneously indicates the need to develop
new analytical tools and to use desegregated data to quantify emotional dividends.

Keywords: emotional dividend, alternative investment, collectibles, investment in fine
wine, French wines.



