Pawet Bernas

KLASYFIKACJA INDEKSOW NA RYNKU SZTUKI

Wprowadzenie

Celem artykutlu jest klasyfikacja i prezentacja indeksow na rynku dziet sztuki,
bedacych punktem odniesienia przy konstruowaniu zdywersyfikowanych portfeli
inwestycyjnych w oparciu o rynek sztuki'. W pracy przedstawiono podstawowe rdz-
nice oraz charakterystyke poszczegdlnych rodzajow indeksow, uwzgledniajac ich
wady oraz zalety z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania jako narzedzi wspie-
rajacych decyzje zaréwno dla inwestoréw, jak i kolekcjoneréw. Podstawa opraco-
wania byt przeglad literatury teoretycznej oraz doswiadczen z badan empirycznych
przeprowadzonych na rynkach miedzynarodowych. Ze wzgledu na zainteresowania
oraz do$wiadczenia wlasne autora prezentacja zawiera indeksy, ktére maja zastoso-
wanie na rynku dziet sztuki. Przyjmujac za podstawowe kryterium klasyfikacji spo-
sob konstruowania indeksow na rynku dziet sztuki, mozemy wyrdznic¢ cztery rodzaje
indeksow stosowanych na rynku. Nalezg do nich indeks gietdowy, indeks podwojne;j
sprzedazy, indeks sentymentu oraz indeks hedoniczny.

Problemem badawczym zawartym w publikacji jest brak uporzadkowanej wie-
dzy na temat narzedzi pomiaru w postaci indekséw, ktére mozna uznac za bench-
marki na rynku sztuki. Artykut zawiera klasyfikacje indekséw ze wzgledu na budowe
oraz ich zastosowanie przez inwestoréw instytucjonalnych oraz indywidualnych
na rynku sztuki.

Metoda badawcza zastosowana w publikacji sprowadza si¢ do:

o metody poréwnawczej kapitalizacji spotek zakwalifikowanych do indeksu Ska-
te’s Art Stocks Index,

I Wiecej informacji na temat indekséw na rynku dziet sztuki mozna znalez¢ m.in. w: K. Borowski,
Rynek dziel sztuki a rynek papieréw wartosciowych, ,Studia i Prace KZiF” z.n. 80, 2007, s. 72-86; idem, Nowe
kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek dziet sztuki, ,Studia i Prace KZiF” z.n. 76, 2007, s. 20-36; idem,
Nowe kierunki bankowosci inwestycyjnej — art banking i fundusze dziet sztuki, w: Harmonizacja bankowosci
i ubezpieczen w skali narodowej i europejskiej, red. M. Marcinkowska, S. Wieteska, Difin, Warszawa 2007,
s. 101-111.
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o metody pordwnawczej cen dwukrotnej sprzedazy tego samego dziela w przy-
padku indekséw Mei Moses Index,
o studium przypadku w analizie Art Market Confidence Index (AMCI),

« regresji hedonicznej budowanej z wykorzystaniem metody najmniejszych kwa-

dratéw w przypadku indeksu hedonicznego.
Jak przedstawiono w tabeli 1, klasyfikacji indekséw na rynku sztuki mozna doko-

na¢ wedlug sposobu budowy indeksu. Istniejg cztery typy indeksow.

Tabela 1. Klasyfikacja indeksow na rynku sztuki

Stocks Index SIASI

Confidence Indicator

Indeks gietdowy Indeks repeat sales Indeks sentymentu Indeks hedoniczny
Skate’s Art Stocks Index | Mei Moses Art Index Art Market Confidence Indeks malarstwa polskiego
(SASI) Index (AMCI)? dla najbardziej popularnych

autorow na rynku
aukcyjnym 2007-2010°
Skate’s Investable Art Gabrius Index Art Tactic Art Market Indeks polskiego rynku

sztuki (2010-2012)

Art Market Research:
The AMR Price Index

Forbes Art Index 2001

ET Art Index

Art Sales Index

Indeks polskiego rynku sztuki

RSP

RSW

RSD

* http://www.artprice.com/amci/default.aspx?post=1 [dostep 25.01.2015].
® K. Kompa, D. Witkowska, Indeks malarstwa polskiego dla najbardziej popularnych autoréw na rynku aukcyj-
nym 2007-2010, ,,Acta Universitatis Nicolai Copernici” 2014.

chttp://www.arttactic.com/Content/about-us [dostep 12.02.2015].

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie literatury krajowej i zagraniczne;j.

Pierwszy, najbardziej typowy rodzaj indeksow to indeks gieldowy: Skate’s Art
Stocks Index (SASI)® Jest on wazony kapitalizacja poszczegolnych spolek zakwa-
lifikowanych do grupy spotek dziatajacych na rynku dziet sztuki (art stock), takich
jak: Sotheby’s, Artprice.com, Artnet, Collectors Universe, Stanley Gibbson, MCH
Group, Mallett, Finarte Casad’Aste, Camera Work, Art. Vivat, Aeoul Auctions,

2 Por. K. Borowski, Teoria i praktyka benchmarkow, Difin, Warszawa 2014, s. 400.
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Shinwa Art. Auction, Weng Fine® Art oraz Artnews, do 2014 r. notowane byly réw-
niez spotki Abbey House* i Art&Business®.

Indeks jest publikowany od 1 wrzesnia 2005 r. W okresie dziesigciu lat jego sklad
byt nieznacznie modyfikowany, coraz wiekszy udzial stanowiag w nim spolki azja-
tyckie. Poréwnanie wynikow indeksu Skate’s Art Stocks Index oraz S&P 500 przed-
stawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Skate’s Art Stocks Indeks (SASI)
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Zrédlo: Skate’s Art Market Research, www.skatepress.com [dostep 20.01.2015].

Na podstawie rysunku 1 mozna stwierdzi¢, ze indeks SASI charakteryzuje sie
wiekszg zmienno$cig anizeli S&P 500. Jest to spowodowane kilkoma czynnikami:

o w sklad indeksu SASI wchodzi tylko 16 spdtek i sg one zwigzane z jednym seg-
mentem rynku - dziel sztuki;

o wprzypadku S&P 500 liczba spolek jest ponad trzydziestokrotnie wigksza i znaj-
duja si¢ tu spolki z wielu réznych branz, dzigki czemu mozemy méwic o dywer-
syfikacji ryzyka, podobnie jak w portfelu inwestycyjnym posiadajagcym aktywa
o roznej korelacji wzgledem siebie i dzieki temu ograniczonej zmiennosci wyceny
indeksu;

« okresy hossy gieldowej i dobrej koniunktury gospodarczej wplywaja pozytyw-
nie na rynek sztuki i wyceny spotek wchodzgcych w sktad SASIE; w tym okresie

3 http://www.skatepress.com [dostep 2.02.2015].
4 Por. K. Borowski, Sztuka inwestowania w sztuke, Difin, Warszawa 2013, s. 126.
> http://investor.artnews.com/pl [dostep 2.02.2015].
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kapital inwestowany w tradycyjne aktywa finansowe, takie jak akcje, obligacje
czy lokaty, jest transferowany w obszary o mozliwie wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu, nagly wzrost popytu na dane dobro konsumpcyjne lub inwestycyjne
powoduje zmiang ceny.

Tabela 2. Charakterystyka indeksu na dzien 1 wrzesnia 2005r.

Lp. K?%?;Zgﬁij: izrg)doeskﬁu Kapitalizacja spotek Nazwa spotki Udziai(vv\\// (iyz)deksie Warﬁj&;‘g%@fam
1 1619,027200 Sotheby’s 40,03 40,028460
2 1327,065000 Shutterstock 32,81 32,810060
3 394,646700 Poly Culture Group 9,76 9,757156
4 213,798900 MCH Group 5,29 5,285916
5 112,712000 Stanley Gibson 2,79 2,786665
6 100,483700 Collectors Universe 2,48 2,484336
7 61,244570 Artprice 1,51 1,514197
8 56,429350 Seoul Auctions 1,40 1,395146
9 43,739130 Demand Media 1,08 1,081396

10 41,630430 Art Vivant 1,03 1,029261

11 22,103260 CafePress 0,55 0,546476

12 12,173910 Weng Fine Art 0,30 0,300985

13 10,788040 Shinva Art Auction 0,27 0,266721

14 10,293480 Artnet 0,25 0,254494

15 9,385870 Artnews S.A. 0,23 0,232054

16 9,168478 Scholium Group 0,23 0,226679

Razem 4044,690000 Warto$¢ indeksu 100,00

Zrédlo: Opracowanie na podstawie strony internetowej www.skatepress.com [dostep 15.02.2015].

Kalkulacja indeksu wazonego kapitalizacja na podstawie SASI przedstawia si¢

nastepujaco:

wartos$¢ poczatkowa indeksu (w dniu 1 wrzesnia 2015r.) wynosi 100;
sumujemy warto$¢ wszystkich spotek wchodzacych w sklad indeksu;
wyznaczamy udzialy spotek, dzielgc ich kapitalizacje przez kapitalizacje catego
indeksu (wszystkich spotek);

aby wyznaczy¢ udzial danej spétki w punktach indeksowych, mnozymy udziat
spotki w indeksie przez wartos¢ bazowg; w przypadku indeksu SASI warto$¢
ta wynosi 100;

nastepnie w przypadku, gdy zmieniaja si¢ nam ceny spolek (czyli liczymy indeks
na inny dzien), mnozymy poczatkowa warto$¢ w punktach indeksowych danej
spotki przez: aktualna cena akcji/poczatkowa cena akeji;



Klasyfikacja indekséw na rynku sztuki 161

procedura ta jest wykonywana dla wszystkich akeji i uzyskujemy nowe udziaty
spotki w indeksie oraz w punktach indeksowych;

suma w punktach indeksowych wszystkich spotek to warto$¢ indeksu.

Sytuacja sie troche komplikuje, gdy zmienia sie skfad indeksu lub wprowadzana

jest dodatkowa emisja akcji spétki z indeksu.

Tabela 3. Charakterystyka indeksu na dzien 31 grudnia 2014r.

Lp. Kgﬁ)igarlhzgﬁij: iz%dfﬁ” Kapitalizacja spotek Nazwa spotki Udziai(vv\\ll (i;:;jeksie Wari’[r]o(fgkzvo\[l)vl;,rllﬁtach
1 7442,23 2979,01 Sotheby’s 40,03 73,652360
2 7442,23 2441,80 Shutterstock 32,81 60,370510
3 744223 726,15 Poly Culture Group 9,76 17,953170
4 744223 393,39 MCH Group 5,29 9,726085
5 7442,23 207,39 Stanley Gibson 2,79 5127463
6 744223 184,89 Collectors Universe 2,48 4,571178
7 7442,23 112,69 Artprice 1,51 2,786122
8 744223 103,83 Seoul Auctions 1,40 2,567069
9 744223 80,48 Demand Media 1,08 1,989769

10 7442,23 76,60 Art. Vivant 1,03 1,893841

11 7442,23 40,67 CafePress 0,55 1,005516

12 744223 22,40 Weng Fine Art. 0,30 0,553812

13 744223 19,85 Shinva Art Auction 0,27 0,490767

14 7442,23 18,94 Artnet 0,25 0,468268

15 7442,23 17,27 Artnews S.A. 0,23 0,426980

16 744223 16,87 Scholium Group 0,23 0,417090

Razem 7442,23 Warto$¢ indeksu 100,00 184,000000

Zrédto: Jak do tab. 2.

Ze wzgledu na swoja budowe oraz strukture Skate’s Art Stocks Index ma kilka

zalet, do ktérych naleza;

szeroki zakres geograficzny obejmujacy zaréwno rynki rozwiniete (spotki Sothe-
by’s, Stanley Gibbson), jak i rynki wschodzace (spoiki Artnet, Cafepress),
mierzenie poziomu koniunktury gietdowej na rynku sztuki — benchmark,
dostosowywanie i aktualizowanie swojego sktadu na podstawie wielu kryteriow
wyboru.

Do wad indeksu SASI naleza:

Nieproporcjonalny udzial spotek w indeksie. Pierwszenstwo pod wzgledem
udzialu majg najwigksze spétki: Sotheby’s, Shutterstock, co powoduje, ze w przy-
padku znacznego wzrostu lub spadku wartosci tych spétek znacznej zmianie
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ulega rowniez indeks. Udzial w calosci kapitalizacji SASI obu spétek wynosi
ponad 70%. Sotheby’s i Shutterstock mozna zaliczy¢ do tzw. Blue Chips, moze
to powodowac obnizenie zmienno$ci wyceny indeksu oraz ostabienie dynamiki
wzrostu indeksu, poniewaz wigkszos¢ spdtek w SASI to spotki o malej kapitali-
zacjiijednoczesnie duzym potencjale wzrostu. W przypadku wiekszego udzialu
malych spétek w indeksie zaréwno odchylenie standardowe, jak i stopa zwrotu
moglyby osiagnac wyzsze wartosci.

o Ograniczona liczba spotek w SASI. Niektére z najwiekszych spoélek, takie
jak domy aukcyjne Christie’s, Bonhams czy Dorotheum, ktére majg znaczny
udzial w rynku, nie s3 notowane na gietdzie i nie mogg mie¢ wptywu na war-
tos¢ indeksu.

Jesli idzie o kryterium selekcji do SASI, to do indeksu dobierane sg spoiki tylko

wedtug kryterium wagi kapitalizacji.

o Zawezenie oceny zmian na rynku sztuki — indeks mierzy tradycyjnie warto$¢
spotek na gieldzie, nie mierzy natomiast innych wartosci, takich jak wskazniki
zaufania, trendy rynkowe, moda, ktdre sg istotne na rynku dziet sztuki.

« Zaangazowanie spdtek w indeksie nie jest proporcjonalne do rzeczywistego zaan-
gazowania na rynku globalnym, np. udziat rynku azjatyckiego w rynku global-
nym jest wiekszy anizeli zaangazowanie spotek azjatyckich w indeksie.
Najwiekszg grupe indekséw na rynku sztuki stanowig indeksy, ktore powstaja

na podstawie analizy cen dwukrotnej sprzedazy tego samego dziefa®, jest to tzw. metoda

repeat sales’. Zasade obliczania stopy zwrotu metoda powtornej sprzedazy przed-

stawia rysunek 28,

Najbardziej znany i wiarygodny jest obecnie Mei Moses Art Index’. Indeksy tej
grupy wykorzystywane sg do pordwnania stép zwrotu osigganych na gtéwnych ryn-
kach aukcyjnych z innymi instrumentami finansowymi, na przyktad z akcjami, obliga-
cjami czy inwestycjami w nieruchomodci. Nazwa indeksu pochodzi od nazwisk dwéch
profesoréw amerykanskich J. Mei oraz M. Mosesa z Uniwersytetu Stern w Nowym
Jorku, ktorzy opracowali go w 2002 r. Indeks w swej konstrukcji przypomina indeks
wykorzystywany na rynku nieruchomosci Case-Shiller House Price'®. Dane do stwo-
rzenia indeksu pochodzily z dwéch domoéw aukcyjnych Sotheby’s i Christie’s. Byty
to ceny sprzedazy na rynku publicznym w liczbie kilkunastu tysiecy transakgji,

http://www.investopedia.com/terms/r/repeatsales-method.asp [dostep 16.02.2015].
Ibidem.
Raport Art.&Finance, Deloitte 2013, s. 53.
http://www.artasanasset.com i http://www.gutman-center.at/html/wwd/bridging/symposia/2006/
papers/MosesMei.pdf [dostep 7.01.2015].
10 Wartos¢ tego indeksu rynku nieruchomosci publikowana jest m.in. w serwisie Bloomberg.

o o NN
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a analiza obejmowala okres od 1925r. Poczatkowa warto$¢ indeksu w 2002 r. przy-
jeta wartos¢ 100,00, natomiast w grudniu 2008 r. wynosita 270,58. W wielu okresach
rynek sztuki przewyzszat pod wzgledem zyskownosci tradycyjny rynek na przyktla-
dzie indeksu S&P 500 bioragcego pod uwage 500 najlepszych amerykanskich spétek.
W 2008 1. nastgpil pierwszy znaczny spadek wartosci indeksu o0 4,5% w stosunku do
wartosci indeksu z konca 2007 r. Rok 2009 przyniost najwigkszy historycznie spadek
— 30%. Wedtug analitykow rynku sztuki taka gwaltowna przecena mogta by¢ skut-
kiem znacznie zawyzonych cen w latach 2006-2008. Ekonomisci J. Mei i M. Moses
stworzyli grupe indekséw do badania wynikéw historycznych cen dziel sztuki jako
inwestycji i klasy aktywdéw na bazie transakcji aukcyjnych. W przypadku indeksow
na rynku sztuki istnieje zagrozenie, Ze wysoka cena jednego z obrazéw (np. Picassa,
Matisse) uzyskana na aukcji spowoduje duzy wzrost takiego indeksu, a wiele trans-
akcji przeprowadzonych znacznie mniej znanymi dzietami nie odegra istotnej roli
przy obliczaniu indeksu. W zwigzku z tym niektorzy specjali$ci modyfikuja indeksy
na rynku dziet sztuki", odrzucajac 5% najdrozszych transakgji lub tez subiektywnie
nie uwzgledniajac niektorych transakeji.

Rysunek 2. Zasada powstawania podwojnej sprzedazy (repeat sales)*

2000 2001 2002 2003 2004
| 1 | | | 1 | »
pierwsza sprzedaz druga sprzedaz
r “ RN
Stopa zwrotu w 2000r. l l Stopa zwrotu w 2003

Stopa zwrotu w 2001 Stopa zwrotu w 2002

2 Zob. http://pulsbiznesu.pb.pl [dostep 27.11.2014].

Zr6dto: K. Retkiewicz-Wijtiwiak, G. Klima, Pierwszy indeks polskiego rynku sztuki, XI Warszawskie Targi Sztuki,
Warszawa,12 pazdziernika 2013.

Innym stosunkowo popularnym indeksem we Wtoszech jest Gabrius Indes,
ktdry zawiera dane z aukcji w domach aukcyjnych: Christie’s, Sotheby’s, Philips de
Pury & Co., Bonhams i 300 mniejszych'.

11 K.aja Retkiewicz-Wijtiwiak i Grzegorz Klima, autorzy Pierwszego indeksu polskiego rynku sztuki, zasto-
sowali zasade odcinania najnizszych oraz najwyzszych cen transakcyjnych.

12 1. Robertson, Understanding international art market and management, Routledge, New York 2005,
S. 246.
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Zasada obliczania i tworzenia indeksu repeat sales zostala zaprezentowana na przy-
kladzie polskiego indeksu RSD, okreslajacego zmiany cen sprzedazy aukcyjnych
na rynku sztuki dawnej"’. Do badania wykorzystano roczniki aukcyjne z lat 1990-2013.
Sposrod wszystkich transakeji aukcyjnych zarejestrowanych w tym okresie w liczbie
1153 wybrano 459 transakcji kwalifikujacych sie do okreslenia sztuka dawna'‘. Do
obliczania stopy zwrotu zostal przyjety okres zgodnie ze schematem (patrz rys. 2)
pomiedzy pierwszg a drugg sprzedaza aukcyjng. Zardwno pierwsze, jak i drugie
sprzedaze aukcyjne notowane s3 od 1990 do 2013 r. Na kazdy rok aukcyjny przy-
pada kilkadziesigt transakcji. W 2013 r. 71 transakcji kwalifikowalo si¢ do kategorii
sztuka dawna. Srednia zwykla stopa zwrotu poszczegdlnych dziet sztuki w 2013,
prezentowala si¢ nastepujaco — przyklad pierwszej transakgji:

SIS BN IS B (—2800—1) ~0,131810
n\ P 22,76\ 700
gdzie:

P, - cena wylicytowana I,

P, - cena wylicytowana II,

n — okres inwestycji w latach,

r — $rednia zwykla stopa zwrotu.

Tabela 4. Parametry dziela sztuki dawnej (przyklad)

Cena Cena

Artysta Tytut Data | Data Il wylicytowana | wylicytowana | Segment ROI ROI/p.a.
I Il

Ajdukiewicz | Przy

Tadeusz | zurawiu 1990-12-16 | 2013-09-12 700 2800 przed 1945 | 300,0% | 13,2%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw aukcyjnych.

Kalkulacja wszystkich transakcji w 2013 r. jest nastepujgca:

> 570,7/71=28,038%

13 Wiecej informacji na temat polskich indeksow rynku sztuki znajduje sie na stronie internetowej: http://
www.artandfinance.pl
14 Tako sztuke dawng przyjeto okres powstania dziela nie pdzniej niz 1945r.
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Rysunek 3. Indeks polskiej sztuki dawnej - RSD (w %)
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw aukcyjnych.

Do zalet indeksu opartego na podwdjnej sprzedazy mozna zaliczy¢:
 obliczenie stopy zwrotu tego samego dzieta w pewnym okresie,

o brak konieczno$ci wyznaczania innych zmiennych okreslajacych dane dzieto sztuki.

Wsrdéd wad indeksu liczonego wedlug zasady repeat sales mozna wymienic:

« niemoznos$¢ obliczenia stopy zwrotu tego samego obiektu w przypadku braku
jego powrotu na rynek,

« mozliwos$¢ zawyzenia lub zanizenia wynikéw indeksu w przypadku sprzedazy
dziel o duzej wartosci jednostkowej (np. Picasso, Matisse, Warhol).

Warto zwrdci¢ uwage, ze polski rynek aukcyjny wedtug analizy repeat sales dzieli
sie na dwa okresy.

Pierwszy, zwigzany z okresem formowania si¢ rynku sztuki w Polsce, obejmuje
lata 1989-2000. Ta faza to proba wyceny polskich dzief sztuki. Charakteryzuje si¢ duza
dynamikg cenowg, duzg zmiennoscig cen oraz realizacjg wysokich zyskow. Powo-
dem takich wynikéw inwestycyjnych byl brak wystarczajacych regulacji na polskim
rynku aukcyjnym i kapitalowym, ch¢¢ demonstracji i podkreslenia swojej zamoz-
nosci przez indywidualnych inwestoréw, che¢ ulokowania duzych nadwyzek finan-
sowych w krétkim okresie oraz entuzjazm inwestoréw.

Drugi etap to dojrzewanie rynku w latach 2001-2014. Cechuje go wigksza sta-
bilizacja cen, mniejsza zmiennos¢, mniejsza liczba spektakularnych transakeji pod
wzgledem ceny, dokladniejsze oszacowanie wartosci polskiego rynku sztuki. Wyniki
stop zwrotu pod wzgledem poziomu bardziej przypominajg tu wyniki GPW lub
S&P 500 anizeli wyniki pierwszego etapu rozwoju rynku sztuki w Polsce. Powodami
zmian w drugim etapie rozwoju rynku sztuki byto pojawienie si¢ regulacji prawnych
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i finansowych oraz pierwszych narzedzi pomiaru rynku sztuki. Inng przyczyna
takich wynikéw byto lokowanie kapitalu w celach dtugoterminowych, wzrost §wia-
domosci ryzyka inwestycyjnego oraz kryzys zaufania do instytucji i instrumentéw
finansowych. Jednoczesnie nalezy stwierdzi¢, biorgc pod uwage krzywe indeksu stép
zwrotu, ze nie wystepuje korelacja pozytywna pomiedzy indeksem RSD a rynkiem
akcji na przykladzie GPW lub S&P 500 zaréwno w pierwszym, jak i drugim okresie
dynamiki zmian repeat sales.

Przyktadem indeksu sentymentu jest Art Market Confidence Index, czyli wskaz-
nik zaufania do rynku sztuki stworzony przez Artprice.com, ktérego celem jest
pokazanie inwestorom trendow i zmian zachodzacych na rynku dziet sztuki. Baze
do wyliczania indeksu stanowig teoretyczne podstawy oraz sondaze wsréd wybra-
nych przez spotke ekspertow tego rynku'®. Taka sama metoda stosowana jest przez
Uniwersytet w Michigan do obliczania nastrojéw konsumentéw'e. Kazdy zarejestro-
wany uzytkownik otrzymuje ankiete z czterema pytaniami; odpowiedzi moga by¢
pozytywne, negatywne lub neutralne:

1) Czy obecnie jest wlasciwy czas na kupowanie dziet sztuki?

2) Czy twoja sytuacja finansowa jest lepsza/gorsza niz trzy miesigce temu?

3) Czy w ciagu nastepnych trzech miesiecy twoja sytuacja ekonomiczna bedzie
lepsza, czy gorsza?

4) Czy ceny dziel sztuki wzrosng/spadng w ciggu nastepnych trzech miesiecy?
Na podstawie odpowiedzi konstruowany jest codzienny indeks AMCI.

Zalety Art Market Confidence Index s3 nastepujace:

o przy twierdzacych odpowiedziach respondentéw moze wplywaé pozytywnie
na popyt rynku sztuki, dziata wowczas motywujaco na decyzje inwestoréw, co
skutkuje wzrostem obrotow i wartosci sprzedazy;

e tworzy pomiary ex ante w stosunku do tradycyjnych indekséw gietdowych, podaje
informacje przed decyzja inwestora o potencjalnej transakcji;

» moze wplywac na tworzenie opinii na temat rynku sztuki i jego zmian.

Wady indeksu AMCI sg nastepujace:

« oceny respondentéw moga nie sprawdzic¢ sie¢ w przysztosci;

o cze$¢ ankietowanych moze nie by¢ wystarczajgco kompetentna do wydawania
racjonalnej opinii na temat rynku i jego zmian w przyszlodci;

« istnieje ryzyko nierzetelnych odpowiedzi w przypadku ,,grania na zwyzke” przy
zamiarze sprzedazy dziel sztuki.

15 http://artprice.com/amci/default.aspx [dostep 16.02.2015].
16 S. Skaterschikov, Skate’s art. investment handbook, McGraw-Hill, New York 2009, s. 34.
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Po zarejestrowaniu si¢ na stronie artprice.com mozna odczyta¢ szczegdtowe
dane indeksu.

Indeks hedoniczny cen na rynku sztuki umozliwia oszacowanie przyblizonej
warto$ci dziel sztuki, skorygowanej o cechy jakosciowe, bedgce zmiennymi obja-
$niajacymi w modelu hedonicznym'. Koncepcja hedonicznego modelu cen opiera
sie na zalozeniu, ze heterogeniczne dobra mozna przedstawic jako agregat ich cech
(charakterystyk). Z punktu widzenia konsumenta kazdej z tych charakterystyk przy-
pisana jest pewna uzytecznos¢, a cena produktu jest sumg (nieobserwowalnych) czast-
kowych uzytecznosci poszczegdlnych cech, jako ze same cechy nie sg przedmiotem
transakcji. Bardziej formalnie modele hedoniczne przybierajg posta¢ modeli ekono-
metrycznych (najczesciej jednoréwnaniowych i nieliniowych wzgledem zmiennych),
w ktorych zmienng objasniang jest cena, a zmiennymi objasniajagcymi — charakte-
rystyki produktu, o ktorych sadzi si¢, Ze maja znaczny wplyw na jego cene. Cena
heterogenicznego dobra jest zatem sumg wycen jego poszczegolnych charakterystyk
opisanych za pomocg zmiennych objasniajgcych oraz czynnikow odzwierciedlonych
w sktadniku losowym. Gléwne zagadnienia ekonometryczne, w tym dobo6r zmien-
nych objasniajacych i postaci funkcyjnej modelu regresji oraz wlasnosci sktadnika
losowego, zostaly omowione w ostatniej czesci artykutu'®.

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen dziet sztuki (obrazdw) jest ambitnym
zadaniem gléwnie ze wzgledu na charakter rynku dziet sztuki i ograniczong dostep-
no$¢ rozbudowanych zréddet danych na temat tego rynku. Zapoznajac sie z literaturg
i doswiadczeniem badaczy zajmujacych sie tg problematyka, mozna wskaza¢ dwa
gléwne problemy zwigzane z pomiarem tendencji cenowych na rynku dziet sztuki.

Pierwszym z nich jest zmiana jako$ci badanych dobr, rozumiana jako zmiana
uzytecznosci koszyka w wyniku zastgpienia pewnych doébr z tego koszyka innymi
dobrami, co prowadzi do wzrostu lub spadku uzytecznosci konsumpcji tego koszyka
doébr. Na przykliad jesli w okresie t kupowane byly gléwnie obrazy znanego malarza,
aw okresie t + 1 dominowaly zakupy obrazéw mtodych malarzy, to uzytecznos¢ kon-
sumpcji koszyka zakupow z okresu ¢ jest prawdopodobnie wyzsza niz w okresie ¢ + 1.
Indeks korygujacy jakos¢ powinien mierzy¢ ,,czysta” zmiang cen, czyli zmiang¢ cen
koszyka o stalej uzytecznosci dla konsumenta.

17 Taka posta¢ hedonicznych indekséw cen dziel sztuki zaproponowano w pracach: Kraussla i van Elslada
(2008r.), Kraussla i Wiehenkampa (2012 r.), Higgsa (2010r.) i Citadela (2012r.).

18 E. Tomczyk, M. Widlak, Konstrukcja i wlasnosci hedonicznego indeksu cen mieszkarn dla Warszawy,
»Bank i Kredyt” 41(1), 2010, s. 101-110.
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Ogolnie model regresji hedonicznej mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob'®:
P'Ua,0Y az,0¢
j

gdzie:

P — cena dobra,

o — wspdlczynnik regresji,

z — cecha dobra,

¢ — sktadnik losowy modelu;

indeks i oznacza i-te dobro, j — j-tg ceche dobra, natomiast ¢ jest indeksem czasu.
Wspotczynniki powyzszego modelu regresji (a;) interpretuje si¢ jako przecigtne

wyceny poszczeg6lnych cech (z)) badanego dobra (i). Przyjmuje sig, ze ceny te odzwier-

ciedlajg nieobserwowalne rynkowe wyceny poszczegélnych charakterystyk dobra,

a wiec s3 wynikowa dzialania sil popytu i podazy. Nieobserwowane ceny charaktery-

styk dobra bedziemy okresla¢ mianem cen implikowanych lub domniemanych (impli-

cite prices). Zazwyczaj z uwagi na lepsze wyjasnienie zmiennosci cen dobra stosuje

sie model w postaci wykladniczej, ktérego posta¢ wyglada w sposdb nastepujacy™:

] T
InP'Oa,0 Y az,0) b'D'0e

1 102

Na potrzeby artykulu zostaly przeanalizowane indeksy hedoniczne budowane
w oparciu o nastepujace metody:

« metoda ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu,
« metoda cen charakterystyk,
« metoda imputacji.

Model hedoniczny o najwyzszym wspolczynniku determinacji, czyli o najwyz-
szym poziomie wyjasnienia zmiennosci cen dziet sztuki to model ze zmiennymi
zero-jedynkowymi czasu. Ponizej zostata zaprezentowana krétka charakterystyka
modelu ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu (wzor [1]).

J T
InP' ] a,] zajzijthDtDSt [1]

i 12

gdzie D oznaczaja zmienne zero-jedynkowe czasu (time-dummy variables).

19 Tbidem, s. 103.
20 Tbidem.
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Metode te stosuje si¢ w dwoch réznych wariantach: dla dwdch sgsiadujacych ze
sobg okresow lub dla wiecej niz dwoch nastepujacych po sobie okresow. W wariancie
dla dwoch sasiednich okresow, t =11t =2, gdzie t =1 jest okresem bazowym (zgod-
nie ze wzorem [1] w modelu pominigta jest zmienna D, ¢ =1), hedoniczny indeks
cen przyjmuje postac (wzor [2]):

Index [ exp(b"?) [2]

Indeks ten jest skorygowanym jakosciowo indeksem hedonicznym cen dobra.
Dekompozycja ceny na cenotworcze zmienne okreslajgce charakterystyki dobra (z))
oraz zmienne czasowe, a takze interpretacja wspdtczynnikow regresji ceteris pari-
bus sprawiaja, ze wyrazenie opisane rownaniem modelu hedonicznego zero-jedyn-
kowego interpretujemy jako wskaznik ,,czystej” zmiany cen po oddzieleniu efektow
zmiany jako$ci.

Dane

Dane w analizie dotyczg 488 dziel sztuki, ktore zostaly wykonane przez szesciu
réznych autoréw, z réznych epok. Dane pochodzg z lat 2010-2014, co oznacza, ze
dysponujemy pigcioletnim zakresem danych. Na potrzeby wyjasnienia ceny wylicy-
towanej zastosowano nastepujgce zmienne:

o technika - zmienna opisuje, na czym zostal namalowany obraz (podzial na dwie
kategorie: 1 — ptétno, twarde plyty i deski, 2 — papier, tektura lub inne migkkie
materialy),

o powierzchnia (mierzona w cm?),

 autor (kazdy z autorow jako zmienna 0-1),

o rok (lata 2011-2014) jako zmienne 0-1.

Wyniki analizy

Model zostal stworzony przy uzyciu aplikacji gretl. Jest to najczesciej stosowany
algorytm estymacji dla modeli ekonometrycznych.

Weryfikacja hipotez statystycznych przeprowadzana jest na poziomie istotno-
$ci 10%.
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Tabela 5. Weryfikacja hipotez statystycznych

Pawet Bernas

Wspotczynnik Btad stand. Test {-Studenta wartosc p
Const 9,40453 0,193893 48,5036 <0,00001 *okk
Rok 2011 0,283709 0,121592 2,3333 0,02005 **
Rok 2012 0,343169 0,113548 3,0222 0,00264 il
Rok 2013 0,21199 0,112024 1,8924 0,05905 *
Rok 2014 0,22552 0,158743 1,4207 0,15607
Technika_1 -0,514387 0,0965525 -5,3275 <0,00001 il
Powierzchnia 0,000139061 9,65031e-06 14,41 <0,00001 ol
Autor 1 -2,072690 0,1480170 -14,0030 <0,00001 *hx
Autor 2 -2,613420 0,1445060 -18,0852 <0,00001 *Hx
Autor_3 0,529001 0,0967426 5,4681 <0,00001 il
Autor 4 2,1122 0,177122 11,9251 <0,00001 el

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw aukcyjnych.

Ponizej przedstawiony jest model ekonometryczny po usuni¢ciu zmiennych nie-
istotnych na poziomie istotnosci 10%, przy wykorzystaniu testu ¢-Studenta. Zmienne,
ktdre okazaly si¢ nieistotne, to autor 5 (Gierowski), natomiast autor 6 (Pagawska)

zostal pominiety z uwagi na duzg wspoétliniowos¢.

Tabela 6. Estymacja KMNK

Sredn.aryt.zm.zaleznej 9,180836
Suma kwadratow reszt 305,4447
Wsp. determ. R-kwadrat 0,707153
F(10, 477) 115,1838
Logarytm wiarygodnosci -578,1166
Kryt. bayes. Schwarza 1224,327
Odch.stand.zm.zaleznej 1,463462
Btad standardowy reszt 0,800216
Skorygowany R-kwadrat 0,701014
Wartosc¢ p dla testu F 2,2e-120
Kryt. inform. Akaike'a 1178,233
Kryt. Hannana-Quinna 1196,339

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw aukcyjnych.
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Postac analityczna modelu

Ln_ceny wylicytowanej = 0,284*rok_2011+0,343*rok_2012+0,211*rok_
2013+0,225*rok_2014-0,514*Technika+0,000139*Powierzchnia-2,07* Autor_
1-2,61*Autor_2+0,53*Autor_3+2,11*Autor_4

Interpretacja modelu

W roku 2011 ceny wylicytowane dziel sztuki wzrosly o 32,8% w poréwnaniu
z rokiem bazowym, przy pozostalych czynnikach pozostajacych bez zmian.

W roku 2012 ceny wylicytowane dziel sztuki wzrosly o 40,9% w poréwnaniu
z rokiem bazowym, przy pozostaltych czynnikach pozostajacych bez zmian.

W roku 2011 ceny wylicytowane dziel sztuki wzrosly o 23,6% w poréwnaniu
z rokiem bazowym, przy pozostalych czynnikach pozostajacych bez zmian.

W roku 2014 ceny wylicytowane dziel sztuki wzrosly o 25,3% w poréwnaniu
z rokiem bazowym, przy pozostalych czynnikach pozostajacych bez zmian.

Malowanie dziela na migkkim materiale w poréwnaniu z ptétnem lub twardym
materialem prowadzi do obnizki ceny sprzedazy dziela o 40,2%.

Wzrost powierzchni obrazu o 1cm?* prowadzi do wzrostu ceny wylicytowane;
dziela 0 0,014%, przy pozostalych czynnikach pozostajacych bez zmian.

Gdy autorem obrazu jest przedstawiciel mtodej sztuki Tomasz Kotodziejczyk,
cena dzieta jest srednio o 87,6% nizsza w poréwnaniu z sytuacja, w ktorej nie znamy
autora obrazu.

Gdy autorem obrazu jest przedstawicielka sztuki wspélczesnej Wiola Tycz, cena
dzieta jest $rednio o 92,4% nizsza w poréwnaniu z sytuacja, w ktérej nie znamy
autora obrazu.

Gdy autorem obrazu jest przedstawiciel sztuki powstalej przed 1945r. - Wla-
stimil Hofman, cena dziela jest $rednio o 69,8% wyzsza w poréwnaniu z sytuacja,
w ktorej nie znamy autora obrazu.

Gdy autorem obrazu jest przedstawiciel sztuki powstalej przed 1945r. - J6zef
Chelmonski, cena dziela jest $rednio o 724,8% wyzsza w poréwnaniu z sytuacja,
w ktorej nie znamy autora obrazu.

Dopasowanie modelu

Wspolczynnik determinacji wynosi 0,707, co oznacza, ze 70,7% zmienno$ci loga-
rytmow ceny wylicytowanej zostalo wyjasnionych przez model.
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Wspolczynnik zmiennosci wynosi 8,7%, co oznacza, ze Srednio wartosci teo-
retyczne od warto$ci empirycznych logarytmdw dla ceny wylicytowanej rozni sie
0 8,7%. Poziom bledu jest na akceptowalnym poziomie, co wskazuje na przydat-
no$¢ modelu ekonometrycznego do wyjasnienia cen wylicytowanych podczas aukgji.

Indeks hedoniczny - zgodnie ze wzorem [2] przy przyjeciu postawy 1 w kolej-
nych latach mamy nastepujace wartosci indeksu.

Rysunek 4. Indeks hedoniczny polskiego rynku sztuki w latach 2010-2014 (w %)

45,00
40,00 0,409
35,00
30,00
25,00 0,253
20,00 0,236
15,00
10,00
5,00

0,00 0
2010 2011 2012 2013 2014

0,328

Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw aukcyjnych.

Przyjmujac za rok bazowy 2010, w kolejnych latach mamy nastepujace war-
tosci 1,328; 1,409; 1,236; 1,253. Oznacza to duzy wzrost cen dziet sztuki w 2011r.,,
kiedy to warto$¢ indeksu wzrosta o 32,8% w poréwnaniu z 2010r. W nastepnym
roku ponownie indeks wzrost 0 40,9% w poréwnaniu z rokiem 2010. W roku 2013
nastgpil istotny spadek cen dziet sztuki, do poziomu o 23,6% wyzszego niz w roku
2010. Podsumowujgc, w badanym okresie najwyzsze ceny dziel sztuki odnotowano
w 2012r., a najnizszag w 2010r.

Zaletami indeksu hedonicznego na rynku sztuki sa:

« mozliwos$¢ oszacowania ceny bez konieczno$ci dokonania jego powtdrnej sprzedazy,
« mozliwo$¢ oszacowania ceny, przy dysponowaniu innymi zmiennymi niz cena
danego obiektu.

Do wad indeksu hedonicznego mozna zaliczy¢:

o mozliwo$¢ osiggania bardziej lub mniej doktadnych wynikéw w zaleznosci od
wspolczynnika determinaciji,

o duza liczba danych niezbedna do uzyskania zadowalajacych wynikéw,

« specyficznie dopasowany model hedoniczny zalezny od specyfiki rynku i autora

i innych zmiennych.
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WhiosKi

Prezentacja i klasyfikacja na rynku sztuki obejmuje cztery typy indeksow: indeksy
gieldowe, tworzone metodg repeat sales, indeksy sentymentu oraz indeksy hedo-
niczne. Kazdy z nich obejmuje inny obszar badawczy. Stosowanie wszystkich indek-
s6w jednocze$nie moze stuzy¢ jako uzupelnienie w tworzeniu pelnej analizy rynku
sztuki i przyczyniac sie do odkrywania zaleznosci zaréwno w samym indeksie, jak
i wzgledem innych indekséw rynku sztuki.

Indeks SASI ze wzgledu na skiad wystepujacych w nim spétek charakteryzuje
sie duza zmiennos$cia cen w stosunku do innych indekséw gietdowych, na przyklad
S&P 500. Okresy hossy gietdowej i dobrej koniunktury gospodarczej wptywajg pozy-
tywnie na rynek sztuki i wyceny spotek wchodzacych w sktad SASI. W tym okresie
kapital inwestowany w tradycyjne aktywa finansowe, takie jak akcje, obligacje czy
lokaty, jest transferowany w obszary o mozliwie wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu,
nagly wzrost popytu na dane dobro konsumpcyjne lub inwestycyjne powoduje
zmiane ceny. W okresie dziesieciu lat indeks SASI osiggal niejednokrotnie znaczna
przewage w wycenie indeksu w poréwnaniu z S&P 500. W przyjetym zestawieniu
indeksow (rys. 1) w styczniu 2008 r. SASI osiagnal wartos¢ ponad 240 pkt., natomiast
S&P 500 osiggnal warto$¢ nieprzekraczajacg 130. W pierwszym kwartale 2014r.
SASI przekroczyl warto$¢ 250 pkt. indeksowych, natomiast S&P 500 zaledwie 150
pkt. indeksowych. Indeks SASI charakteryzuje si¢ wigksza dynamikg cen oraz wieksza
zmiennoscig, natomiast z indeksem S&P 500 wigze si¢ mniejsza dynamika cen oraz
mniejsza zmienno$¢. Ze wzgledu na malg liczbe spétek umieszczonych w indeksie
wyniki moga nie oddawac w pelni sytuacji na rynku dziet sztuki, szczegélnie jesli
idzie o rynek azjatycki. Zawartos¢ spotek azjatyckich w SASI nie jest proporcjonalna
do zaangazowania rynkéw azjatyckich, szczegélnie Chin.

Biorgc pod uwage metode tworzenia indeksdw repeat sales, nalezy zwréci¢ uwage,
ze wynikdw podwdjnej sprzedazy od 1990 1. w Polsce jest stosunkowo niewiele. Wptywa
to znaczgco na wyniki indeksu. Kilka sprzedazy o wysokiej cenie zmienia istotnie
ksztalt indeksu. W przypadku najwigkszych indeksow, takich jak Mei Moses Index,
gdzie ilo$¢ transakeji podwdjnej sprzedazy w ciggu roku wynosi kilka tysiecy, cena
jednej sprzedazy z rekordowo wysoka ceng nie bedzie miala takiego znaczenia dla
wykresu indeksu jak w RSD. Polski rynek sztuki, bioragc pod uwage wyniki polskich
indeksow repeat sales, RSD, RSW i RSP, dzieli si¢ na dwa okresy. Pierwszy to lata
1989-2000. Byt to czas formowania si¢ polskiego rynku sztuki, stad duza amplituda
wycen na przestrzeni jedenastu lat. Powodem takich wynikéw inwestycyjnych byl brak
stosownych regulacji na polskim rynku aukcyjnym i kapitalowym, che¢ demonstracji
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i podkreslenia swojej zamoznosci przez indywidualnych inwestordw, che¢ ulokowania
duzych nadwyzek finansowych w krotkim okresie oraz entuzjazm inwestoréw. Drugi
etap to dojrzewanie rynku w latach 2001-2014 - wigksza stabilizacja cen, mniejsza
zmienno$¢, mniejsza liczba spektakularnych transakeji pod wzgledem ceny, bardziej
doktadne oszacowanie wartosci polskiego rynku sztuki. Wyniki stép zwrotu bardziej
przypominaja tu wyniki GPW lub S&P 500 anizeli wyniki pierwszego etapu rozwoju
rynku sztuki w Polsce. Powodem zmian w drugim etapie rozwoju rynku sztuki w Pol-
sce bylo pojawienie si¢ regulacji prawnych i finansowych oraz pierwszych narzedzi
pomiaru rynku sztuki, w tym ustugi art&finance?®'. Inng przyczyng takich wynikéw
bylo dlugoterminowe lokowanie kapitalu, wzrost $wiadomosci ryzyka inwestycyj-
nego oraz kryzys zaufania do instytucji i instrumentéw finansowych. Jednoczesnie
nalezy stwierdzi¢, biorgc pod uwage krzywe indeksu stop zwrotu, ze nie wystepuje
pozytywna korelacja pomiedzy indeksem RSD a rynkiem akcji na przyktadzie GPW
lub S&P 500 zaréwno w pierwszym, jak i w drugim okresie rynku sztuki.

Ze wzgledu na swoja konstrukcje Art Market Confidence Index jest mierni-
kiem potencjalu lub jego braku w aktualnej sytuacji rynkowej w zakresie sztuki.
Moze pelnic role opiniotwdrcza co do tendencji rynkowych i wycen poszczegdlnych
dziel. Indeksy tego typu stosowane sg do oceny w réznych grupach konsumenckich.
Wykorzystanie takiego wskaznika w Polsce dla rynku sztuki mogtoby by¢ dodatko-
wym wsparciem dla rozwoju tego rynku i ksztaltowania si¢ $wiadomosci inwesto-
réw oraz kolekcjoneréw na temat danego segmentu i calej branzy w zaleznosci od
tresci pytan kwestionariusza.

Indeks hedoniczny stanowi uzupetnienie w analizie rynku sztuki. Indeksy tego
typu s3 rozwigzaniem nowym na polskim rynku sztuki; w przypadku gdy inwestor
nie dysponuje historig dwukrotnej sprzedazy tego samego dzieta, stanowig niezbedna
pomoc w okresleniu ceny danego obiektu.

Poza prezentacja metody konstrukcji i wynikéw hedonicznych indekséw cen
rynku sztuki pojawilo si¢ szereg zagadnien teoretyczno-praktycznych, ktore beda
punktem wyjscia do dalszych badan w przysztosci. Nalezg do nich m.in.:

« tworzenie i poszerzanie baz danych polskiego rynku sztuki oraz optymalne dopa-
sowanie prezentowanych modeli hedonicznych;

« stworzenie analogicznych indeksow dla artystéw tworzacych dziela w poszcze-
golnych epokach: sztuki dawnej, wspodlczesnej oraz mtodej sztuki;

o zastosowanie posrednich metod konstrukcji hedonicznych indekséw rynku
dziel sztuki;

21 .Od 4 lat Deloitte oraz ArtTactic publikujg Raporty roczne na temat globalnego rynku sztuki.



Klasyfikacja indekséw na rynku sztuki 175

« uzycie bardziej zaawansowanych metod ekonometrycznych, takich jak metoda
zmiennych instrumentalnych, pozwalajaca wyeliminowa¢ skutki pominiecia
waznych zmiennych objasniajacych;

« stworzenie indeksow syntetycznych zawierajacych elementy metody repeat sales
oraz modeli hedonicznych.

Tradycyjne podej$cie méwi o wybiérczym stosowaniu indekséw na rynku sztuki.

W niniejszym artykule zaprezentowano klasyfikacje indekséw na rynku dziet sztuki.

Dla podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych na wcigz malo zbadanym

rynku przedstawione podejscie moze by¢ odpowiedzig dla pelniejszego zbadania

specyfiki rynku i danego obszaru, ktérym zainteresowany jest inwestor. Podana kla-
syfikacja jest pierwszym etapem prac i badan nad pomiarami rynku sztuki w Pol-
sce prowadzonymi przez autora publikacji w ramach Obserwatorium Rynku Sztuki.
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Ranking of art market indexes

The article is classifying and presenting the art market indexes, thus supplement-
ing the knowledge about indexes and considering different measuring methods
of return of investment on this market. It is also organising the knowledge about
methods of measurement, such as indexes, which can be regarded as benchmarks.
Due to the universal usage of indexes the benefits could be used both by individual
and institutional investors, as well as the art collectors or analysts. Thanks to the
provided ranking and indexes, conclusions on the advantages and disadvantages
of each benchmark are presented and so are questions constituting the basis for
future empirical research. Indexes are determined as one of the key measurement
tools for testing investments, risks, volume of trade and market trends on the new,
but still little known art market in Poland.

Keywords: index, repeat sales, hedonic, benchmark
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Classement des indices du marché de l'art

Lobjectif de l'article est de classer et de présenter les indices du marché de
I’art, ainsi que de compléter les connaissances sur les indices et de tenir compte
de différentes méthodes mesurant le retour d’investissement sur ce marché. Il
structure également les connaissances sur les méthodes de mesure, telles que les
indices, qui peuvent étre considérés comme des points de référence. En raison de
I'utilisation universelle des indices, les avantages pourraient étre utilisés a la fois
par des investisseurs individuels et institutionnels, ainsi que les collectionneurs
d’art ou les analystes. Grace aux classement et indices, des conclusions sur les
avantages et les inconvénients de chaque point de référence sont présentés et sont
donc des questions qui constituent la base pour de futures recherches empiriques.
Les indices sont déterminés comme ['un des principaux outils de mesure pour
les investissements d’essai, les risques, le volume des échanges, les tendances du
nouveau marché de l’art en Pologne encore peu connu.

Mots-clés: indice, ventes répétées, hédonique, point de référence

Knaccudpukauma apr-ungexcos

B crarpe paccMaTpuBarOTCsA apT-MHIEKCHL 1 IIpeflaraeTcsl UX Kaaccuduka-
IV, IOTIONHAS 3HAaHUA 00 MH/EKCaX VM YYNThIBasA pasHble CIIOCOObI I3MEepPeHM
JIOXO[JHOCT! Ha apT-pbIHKe. YIIOPAJOYMBAIOTCS 3HAHMA 00 MHCTPYMEHTaX
M3MepEHN s, TAKMX KaK VH/IEKCBI, KOTOPbIe MOXKHO CUMTaTh OeHuMapKamu. V3-3a
YHUBEPCaTbHOCTY MH/IEKCBI MOTYT OBITH MCIIONb30BaHbI KAK MHAVBULYaTbHBIMI,
TaK ¥ MHCTUTYI[MOHAIBHBIMM MHBECTOPAaMMU, KO/UIEKIIMOHEPAMH MCKYCCTBA
Yl aHA/IUTUKAaMU. B cTaTbe 1CI0/Ib30BaICs CPaBHUTENBHBIN METOJ OTHOCUTEIBHO
KaIuTaau3aum KoMIannii, orobpanubix gyst Art Stock Index, u nen mosTop-
HOJ IIPOJIaXKV IPOU3BeleH N A UCKYCcCTBa — i MHAekcoB The Mei Moses, MeTop,
KevicoB B aHanmm3e Art Market Confidence Index n remormdeckoit perpeccun,
IIOCTPOEHHOI IIPY VICIIONb30BAHNY METO/Ia HAVMEHBIINX KBAIPaTOB B CIy4ae
refJOHUCTIYeCKOTO MHAeKca. OCHOBY pabOTBbI COCTABIISIET aHAIU3 TUTEPATYPBI
Y SMIIMPUYECKUX UCCIeJOBAHMNIL, IIPOBENCHHBIX Ha MEeXXIYHAPOLHBIX PHIHKAX,
a TaK)Ke COOCTBEHHbIE VICC/IEOBAHNA.

[Tpepnmaraemas knaccudukanyus U MpefcTaBIeHMe MHAEKCOB Taly BO3MOX-
HOCTbD CJlelIaTh BBIBOJBI O IPEMMYILEeCTBaX I HeOCTAaTKaX KaXXOro 13 paccMa-
TpUBaeMbIX O€HUMAPKOB, a TAK)Ke CTABUTD BOIIPOCHI, KOTOPBIE MOT'YT CIIYXKUTb
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Ha/IbHENIINM SMIMPUYIECKUM UCCAENOBAHUAM, IPOBOSUMBIM KaK C TOYKMA
3pEHNA MAapKeT-MEeMKEPOB, TaK M €T0 YYaCTHMKOB. VIHIEKChI ABNIAIOTCA OFHUM
113 K/TIOYEeBBIX MIHCTPYMEHTOB JI/IS1 U3MEPEeHMA CTAaBOK JJOXOAHOCTH, PUCKA, 00b-
€MOB IIPOJA’K M TEH/IEHIIMII Ha HOBOM ¥ OTHOCUTEIbHO MAJIO MICC/IEIOBAHHOM
apT-pbiHKe B [losnbiie.

KitoueBble c/toBa: MH/IEKC, TOBTOPHbIE MTPOIAKN, TeTOHUCTUIECKIIL, OeHIMapK



