
　 　２０２０年第３期

艺术金融理论研究进展


张志元　刘红蕾

摘要：伴随着经济发展和物质财富的积聚，艺术品日益展现出其作为资产和投资品的特征，艺

术金融逐渐成为金融学的一个新兴领域。从国外艺术金融研究领域近５０年的经典和前沿文献来

看，艺术品展现出的特殊性和金融属性推动学术界不断探索艺术品价格形成的经济学逻辑、艺术品

估价、风险收益特征以及其与传统金融资产的关系等。本文从微观角度阐述了艺术品价值决定的

理论基础，并力图指出现有研究的不足，提出未来我国艺术金融理论研究的建议与展望。

关键词：艺术品　艺术金融　艺术资产　艺术品估价　风险收益特征

艺术金融采用经济学的分析范式研究艺术品投资以及以艺术品为标的物的金融衍生品（Ｃａｍｐ

ｂｅｌｌ，２００８ａ），是金融学的新兴研究领域。学术界对拍卖行中艺术品的投资已经研究甚广，但是艺术

品投资组合作为纯粹的金融投资方式，以及将艺术品作为资产或金融标的物仍处于全球学术研究的

前沿阵地。

艺术金融领域的学术研究可分为两部分：一部分学者主要研究艺术品资产化以及艺术品直接投

资①；另一部分学者主要研究艺术品金融化。那些将艺术品归为另类投资品的学者们认为，艺术资

产是特殊的金融资产（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００８ｂ）。Ｗａｇｅｎｆüｈｒ（１９６５）是第一位系统研究艺术品价格和回报

率的经济学家；Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９７４）最早考察了艺术品作为投资品的特征；Ｓｔｅｉｎ（１９７７）指出艺术品尤其

画作是特殊的金融资产；Ｂｒｙａｎ（１９８５）的研究揭示出艺术品在经济学中具有耐用消费品和投资资产

的双重属性；Ｂａｕｍｏｌ（１９８６）被公认为是将艺术品引入经济学领域的奠基人。其中Ｓｔｅｉｎ（１９７７）指出，

艺术品之所以被称为特殊的金融资产，一方面是因为艺术品的资产化以及风险收益特征与传统金融

资产具有类比性，并且艺术品已经逐渐成为投资理财的重要选择；另一方面，艺术品兼具投资品和收

藏品的双重属性，而其异质性和交易的低频性使得其显著区别于传统金融资产。

另一部分学者主要研究艺术品金融化。艺术品基金、艺术品抵押、艺术品信托、艺术品证券、艺

术品保险是近年来国内外以艺术品作为金融标的物的体现，其中艺术品证券为我国的创新形式。国

外研究主要集中在艺术品基金和银行艺术品抵押，而艺术品信托和艺术品保险的研究尚不多见。伦

敦美术基金（ＬｏｎｄｏｎｂａｓｅｄＦｉｎｅＡｒｔＦｕｎｄ）和艺术品交易基金（ＡｒｔＴｒａｄｉｎｇＦｕｎｄ）是艺术金融领域

研究最多的两大基金（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００８ｂ）。Ｋｒａｅｕｓｓｌ＆ Ｗｉｅｈｅｎｋａｍｐ（２０１２）建立了艺术品市场指数

看涨期权，为艺术品期权提供了理论支撑。Ｕｌｉｂａｒｒｉ（２００９）则将每一件独特的绘画作品看作实物期

权，应用永续期权定价模型（ｐｅｒｐｅｔｕａｌｏｐｔｉｏｎｐｒｉｃｉｎｇｍｏｄｅｌ）研究绘画的历史收益，将理性投资决策

与艺术品所有权的历史回报率之间的结构性关系公式化和理论化。

无论是研究艺术品金融属性还是其金融衍生品特征，关于艺术品定价、风险与回报特征的研究

都是艺术金融各领域的基础（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００８ｂ）。目前，艺术金融的研究主要集中在：艺术品估值和
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艺术品直接投资指直接购买艺术品；与之相对应的艺术品间接投资指的是投资于艺术基金等以艺术品为标的

物的金融衍生品（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２００８ｂ）。





价格指数、艺术品的回报与风险、艺术品的金融属性以及与其他金融资产的关系、艺术品市场信息效

率、艺术品市场投资者行为、艺术品市场与宏观经济的关系等。本文的目的在于阐明艺术品资产化

和金融化的经济学逻辑，通过对既有文献的梳理和研究，总结和分析艺术金融的理论基础与发展脉

络，并在此基础上提出现有研究的不足以及未来研究的方向。

一、艺术品的定价与估值

艺术品是具有贮藏价值的经典资产（ｓｔｏｒｅｏｆｖａｌｕｅａｓｓｅｔ），也属于另类资产（ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅａｓｓｅｔｓ）。

早在１６世纪，艺术品市场就已出现，收藏者们开始为了审美、社会地位和投资而收藏画作（Ｋｒｕｓｓｌ

ｅｔａｌ，２０１６）。

从供需、投资动机和成本结构角度，艺术品都有别于金融资产的特征。首先，从供给方来看，艺

术品尤其是作者已经去世的艺术品的供给弹性几乎为零；市场存在明显的垄断现象。从需求方来

看，购买者不仅需要具备良好的审美观和丰富的专业投资知识，还需要拥有较多的财富可以投资于

流动性较低的艺术品市场。因此，艺术品市场的参与者更集中于高净值人群。其次，艺术品的投资

动机比较复杂，其中既包括投资或投机，也有收藏和审美的动机。再次，艺术品成本包括生产成本和

销售成本。其中，生产成本包括艺术品直接生产成本和艺术家创作艺术品的机会成本；销售成本包

括估价费用、税收、保险和其他关税。最后，对艺术品定价和估值量化的最大难度在于数据的可得

性。个人投资者或收藏者的数据以及拍卖以外的其他艺术品交易数据较难获得，即便可以获得，其

公信力也有待考量。因此，很多适用于金融资产或其他资产的定价与估值模型由于数据而受限，即

便从定性和理论角度可以适用，也难以从定量角度引入艺术品市场。学术界在数据受限的情况下，

根据艺术品与其他金融资产的主要区别，建立了艺术品的定价模型和估值模型。

（一）艺术品的价值决定

艺术品具有金融资产和耐用消费品的双重属性（Ｓｔｅｉｎ，１９７７）。投资者可以从持有艺术品的过

程中获得财务收益和非财务收益（又称精神回报）。艺术品作为金融资产的价值体现在未来收益的

折现值；作为耐用消费品，其价值等于审美愉悦加上预期获得的声望（Ａｇｎｅｌｌｏ，２００６）。因此，艺术品

定价模型的建立有两种思路，一种是在耐用品定价模型中加入风险因素，另一种是在资产定价模型

中加入非财务收益因素。而后者在模型构建上更为简单，因此大多数学者采取改进资产定价模型的

方法。其中，应用到艺术品定价的主要有资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）和永续期权定价模型。

１．资本资产定价模型。在学术界讨论最为广泛的资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）是由Ｓｈａｒｐｅ

（１９６４）和Ｌｉｎｔｎｅｒ（１９６５）等在资产组合理论和资本市场理论的基础上发展起来的，学术界几乎在同

时期将其应用于艺术金融领域。艺术品价值决定的研究模型发展路径为：静态ＣＡＰＭＣＡＰＭＵＩ→

时变ＣＡＰＭＣＣＡＰＭ。随着ＣＡＰＭ模型的改进和假设放宽，学术界不断将ＣＡＰＭ 的最新成果应用

到艺术品定价中，也同样对艺术品的适用性做出了较为广泛的讨论。

静态ＣＡＰＭ最先应用到艺术品定价中，但是其基本形式目前只停留在将艺术品纳入投资组合

的有效性分析中。Ａｇｎｅｌｌｏ（２００６）认为在艺术品定价中是否能直接使用静态ＣＡＰＭ 的基本形式取

决于其在多大程度上可以当作金融资产。他通过第一阶段在静态ＣＡＰＭ 加入常数项，第二阶段在

模型中加入时间序列残差的方式，检验了静态ＣＡＰＭ基本形式对艺术品的适用性，结论为美国艺术

品并不适用静态ＣＡＰＭ的基本形式。这解释了学术界在艺术品定价方面针对静态ＣＡＰＭ 的基本

形式做出了诸多改进的原因。

Ｓｔｅｉｎ（１９７７）考虑到艺术品的消费特征，将静态ＣＡＰＭ 中艺术品的总收益率划分成财务收益

和非财务收益两部分，并假设非财务收益是恒定不变的，其等于审美收益加税收优惠减去保险、贮

藏成本和流动性成本。在Ｓｔｅｉｎ（１９７７）的基础上，Ｂｒｙａｎ（１９８５）考虑了通货膨胀不确定性，借鉴

Ｌａｗｌｅｒ（１９７８）提出的ＣＡＰＭＵＩ（ＣＡＰＭｕｎｄｅｒｉｎｆｌａｔｉｏｎ）模型衡量艺术品资产定价，并考量实际回

报受预期通胀的影响程度。Ｈｏｄｇｓｏｎ（２００４）发现条件矩的动态作用对于估计和检验艺术品定价有
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重要意义，所以他借鉴Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖｅｔａｌ（１９８８）的时变ＣＡＰＭ，允许协方差和β值随时间变动。Ｍａｎ

ｄｅｌ（２００９）借鉴Ｌｕｃａｓ（１９７８）的ＣＣＡＰＭ模型建立了艺术品效用模型，并预测艺术资产的动态回报

和风险溢价。

２．永续期权定价模型。Ｕｌｉｂａｒｒｉ（２００９）衡量艺术品价值时将其视为实物看涨期权。考虑到艺术

品投资的永续性，他将 Ｍｅｒｔｏｎ（１９７３）和Ｃａｍｐｂｅｌｌｅｔａｌ（１９９７）的永续期权定价模型应用到艺术金融

研究中。根据期权定义，艺术品期权的价值不是由艺术品的预期收益而是由无风险利率决定的，期

权价值独立于艺术品回报率。但是，当艺术品的预期回报风险升高时，溢价出售的艺术品期权也将

升值。因此，对永续期权的估价可以反映出标的资产（艺术品）的价格。

（二）艺术品的估值

艺术品的有效估值有助于对艺术品市场价格进行预测，并与其他资本市场进行比较，目前以建

立艺术品指数和现值模型的定性分析为主。学术界将众多艺术品看作艺术品投资组合，建立了艺术

品市场价格指数。在资本市场中，现值模型广泛应用于资产估值，但是艺术品既没有现金红利，也没

有完善的艺术品租赁价格数据，因此目前该模型对于艺术品估值仅停留于定性分析。

１．价格指数。学者们通常使用艺术品价格指数这一价格衡量指标计算和分析艺术品的收益。

但是艺术品具有非标特征和较长持有期，所以构造指数需要克服数据的异质性和低频性问题

（Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ，１９９４）。为了解决这两个难题并更好地描述艺术品市场，学术界主要提出了三种估计

方法来构造指数：平均价格法（Ｋｅｅｎ，１９７１ａ，１９７１ｂ），重复销售法（Ａｎｄｅｒｓｏｎ，１９７４；Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ，

１９９３；Ｐｅｓａｎｄｏ，１９９３等），特征回归法（Ｆｒｅｙ＆ Ｐｏｍｍｅｒｅｈｎｅ，１９８９；Ｂｕｅｌｅｎｓ＆ Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ，１９９３；

Ｃｈａｎｅｌ，１９９５等）。

（１）平均价格法。平均价格法（亦称算术平均法），即在一定观察期内将整理的艺术品交易价格

数据进行简单算术平均，并为下一时期的预测提供参考依据。１９６７年，伦敦《星期日泰晤士报》开始

发布泰晤士报－苏富比指数（ＴｉｍｅｓＳｏｔｈｅｂｙＩｎｄｅｘ）。该指数由统计学家ＧｅｒａｌｄｉｎｅＫｅｅｎ创建。泰

晤士报－苏富比指数是采用平均价格法来构建模型，假设艺术品具有同等内在价值，每个艺术品具

有同等的比重来计算算术平均值，测算艺术品的收益率，投资者们根据收益率的变化来判断市场行

情（Ｋｅｅｎ，１９７１ａ，１９７１ｂ）。泰晤士报－苏富比指数计算公式如下：

珚犘＝
∑

犖

犻＝１
犘犻

犖
（１）

其中，珚犘为艺术品平均价格指数，犘犻 为每件拍品成交价格，犖 为成交件数。平均价格法较为传

统，计算过程简单，但是极易受极端数的影响而导致结果失真。且该法只以尺幅为计量单位，而忽略

了艺术品本身的题材、风格、精细程度等其他因素。

（２）重复销售法。重复销售法是通过对同一艺术品一定时期交易价格的观察与数据整理构建的

艺术品指数，它考虑了艺术品的异质性问题，通过价格变化和收益率的比较做出接近实际的判断。

这一方法广泛用于房地产研究，也被应用于艺术品市场（Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ，１９９３；Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ＆Ｓｐｉｅｇｅｌ，

２００３；Ｂｉｅｙ＆ Ｚａｎｏｌａ，１９９９；Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ，２００２ａ，２００２ｂ；Ｐｅｓａｎｄｏ，１９９３；Ｐｅｓａｎｄｏ＆ Ｓｈｕｍ，

１９９６，１９９９）。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９７４）、Ｓｔｅｉｎ（１９７７）和Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９０）等使用重复销售法计算不同时期的价格指

数。Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９７４）较早使用Ｒｅｉｔｌｉｎｇｅｒ（１９６１）的价格简表，计算了１６５３－１９７０年间重复售出的

１７３０幅画作的收益率，然后通过计算重复销售艺术品价格的平均数，对价格和艺术品转售的持有期

分组形成的虚拟变量进行分组回归。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９０）使用与 Ａｎｄｅｒｓｏｎ相同的方法，但将数据库

扩展到１９８７年，并利用１７１５－１９８６年间至少两次上拍画作的成交价格构建艺术品重复销售指数。

该指数可以比较艺术品价格变动与股市波动，也可以评估艺术品投资的风险和回报特征。Ｐｅｓａｎｄｏ

（１９９３）则重点研究了１９７７－１９９２年间现代版画的拍卖市场，用现代版画的数据建立半年期重复销

售价格指数，然后用价格指数来判断画作的收益是否比传统金融资产的收益更高。而纽约大学的

—０２１—



Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００２ａ）在Ｐｅｓａｎｄｏ（１９９３）重复销售指数的基础上创建了“苏富比梅摩指数”①，是目前

艺术品市场上最具有代表性和影响力的市场指数。Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００２ａ）根据同一件艺术品买卖的

价格差，使用三阶段最小二乘回归计算出某一段时间的艺术品投资回报率。

（３）特征价格法。特征价格法通过提取艺术品本身属性和特征建立价格指数，此法可描述因特

征变化而引起的价格变化。Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９７４）将艺术品属性划分为三类：美学属性（作者声誉、收藏历

史等）、实用属性（尺寸、题材等）和经济属性（预期价格的波动），认为影响艺术品指数的显著变量是

作品的出售年份、尺寸和作者声誉。相对前述两种方法，特征价格法的优势是全面考虑了影响艺术

品价格的各因素，包含更多信息，既不必局限于跟踪同一幅作品，又能够充分考虑到艺术品的异质

性。Ｆｒｅｙ＆Ｐｏｍｍｅｒｅｈｎｅ（１９８９）、Ｂｕｅｌｅｎｓ＆Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ（１９９３）、Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ（１９９４）和Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ＆

ＶａｎＨｏｕｔｔｅ（２００２）均采用了该方法。Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ（１９９４）计算特征回归指数时使用如下公式：

ｌｎ狆犽狋 ＝∑
犿

犻＝１
α犻狓犻，犽狋＋犫（狋）＋ε犽狋 （２）

其中，狆犽狋是在狋时刻卖出某幅画作犽的价格，狓犻，犽狋为在狋时刻的犻特征值对艺术品的描述，α犻为不

随时间变化的特征函数，犫（狋）是市场整体价格效应，可表述为对数价格的线性函数犫（狋）＝β狋或包含

销售年份虚拟变量的函数犫（狋）＝∑τ
１
狋＝τ０β狋δ狋，ε犽狋是误差项，且犈（ε犻狋｜狋，狓犻）＝０。

Ｖｅｃｃｏｅｔａｌ（２０１７）通过分析１９９０－２００７年间金融危机前全球范围内售出的１０４５９幅超现实主

义画作的收益发现，算术价格指数与几何价格指数之间存在显著差异。他们同时强调在解释非标准

投资的特征回归价格指数时应谨慎，因为在建立指数时，选择特征值和权重计算方式都具有较大的

主观性。Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ（１９９６）对重复销售法和特征回归法做了详细的对比，认为对于交易不频繁的商

品需要使用所有的销售数据，而非仅仅使用重复交易的数据。他们使用自举法（ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇｔｅｃｈ

ｎｉｑｕｅｓ）证明特征回归法比重复销售法更准确。而且Ａｕｂｒｙｅｔａｌ（２０１９）的研究证实基于神经网络的

机器学习技术可以有效地改善标准特征回归定价模型估值的预测准确度。该技术对于事前价格有

较高的不确定性的资产价格预测尤其有用。他们收集了２００８－２０１５年间拍卖的１１０万幅画作②的

数据库，使用该技术开发了一种基于非视觉和视觉艺术品特性的价格预测算法，不仅使用文本类的

艺术品特征对参数赋予权重，而且引入卷积神经网络（ＣＮＮｓ）技术进行艺术品图像识别。

（４）其他方法。Ｋｒｕｓｓｌ＆Ｅｌｓｌａｎｄ（２００８）运用两步特征回归法（２－ｓｔｅｐｈｅｄｏｎｉｃａｐｐｒｏａｃｈ）建立

艺术品价格指数，该方法的优点在于可以充分利用所有样本数据。传统的特征价格法为避免参数估

计中异常值的影响，需要根据艺术家的历史交易量主观筛选数据，并追踪拍卖纪录建立样本子集。

两步特征回归法不需要筛选艺术家，而是首先依据作品质量调整每位艺术家的平均价格，并创建一

个价值新变量；然后用新变量代替传统方法中的艺术家虚拟变量，从而可使用所有样本数据建立

指数。

Ｂｉｅｙ＆Ｚａｎｏｌａ（２００５）结合重复销售法和特征价格法两种模型，建立了艺术品混合指数（ｓｅｍｉａｎ

ｎｕａｌｐｒｉｃｅｉｎｄｅｘ）。他们首先利用特征价格法描述艺术品ｉ在某时间点ｔ的对数价格，然后利用重复

销售法的思想将不同时间的对数价格犘犻狋与犘犻狋＋狊代入重复销售模型中求得指数。此法与传统重复销

售法基本类似，不同之处在于传统方法直接使用年度（或半年度）平均价格计算指数，而此法考虑了

艺术品的特征属性，将平均价格替代为该时期特征价格指数。
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①

②

２０１６年１０月苏富比拍卖行宣布收购“梅摩艺术品指数”（ＴｈｅＭｅｉＭｏｓｅｓＡｒｔＩｎｄｉｃｅｓ），并将其更名为“苏富比

梅摩指数”（ＳｏｔｈｅｂｙｓＭｅｉＭｏｓｅｓ）。目前，苏富比梅摩指数涵盖了艺术品拍卖的八大品类，包括印象派和现代派

（１８７５－１９５０年的西方油画作品）、古代画派（１２００－１８７５年西方早期古典画派作品）、美国画派（美国本土艺术家

１６５０－１９５０年创作的艺术品）、英国画派、拉丁画派、当代艺术（世界各国艺术家在１９５０年以后创作的作品）、中国传统

艺术（中国书画、瓷器、玉器及其他器物在海外市场的交易）、中国当代油画（涵盖中国当代艺术家１９５０年以后的作品）。

Ａｕｂｒｙｅｔａｌ（２０１９）的数据来自ＢｌｏｕｉｎＡｒｔＳａｌｅｓＩｎｄｅｘ（ＢＡＳＩ）数据库，该数据库记录了全球上百家拍卖行的拍

卖数据。
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（５）数据偏误。学术界通常使用拍卖数据计算价格指数，但是拍卖仅占艺术品市场份额的１０％～

２０％，采用此方法得出的结论可能有偏。原因是：第一，有些交易不通过拍卖市场。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ

（１９９３，１９９５）推测进入市场的更有可能是已经升值的画作，因此观察到的拍卖价格升值并不能代表

整个绘画市场的价格变化。第二，由于没有落槌价，流拍作品一般不在数据收集范围内。另外有观

点认为流拍的艺术品价格仍可按拍卖行公布的预售估价或者储备价格进行统计（Ａｓｈｅｎｆｅｌｔｅｒ＆

Ｇｒａｄｄｙ，２００３；Ｅｋｅｌｕｎｄｅｔａｌ，１９９８；Ｐｅｎｇ＆ Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ，２００３；Ｇｏｚｔｚｍａｎｎ ＆ Ｓｐｉｅｇｅｌ，２００３；

ＭｃＡｎｄｒｅｗ＆Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，２００７）。

２．现值模型。Ｌｏｖｏ＆Ｓｐａｅｎｊｅｒｓ（２０１４）认为定量计量经济学研究只能表明艺术品市场与中观、

宏观经济的相关性，而学术界在处理艺术品时间序列数据时丢失了艺术品的异质性，导致其微观价

格特征未能显现。这些损失的单个艺术品价格变动的细节以及对异常值的分析都是投资者或收藏

者所关注的。因此，他们从微观层面定义艺术品价值，将对艺术品的估价看作财务收益和非财务收

益的个人预期加总。Ｓｐａｅｎｊｅｒｓｅｔａｌ（２０１５）对Ｌｏｖｏ＆Ｓｐａｅｎｊｅｒｓ（２０１４）的研究进一步公式化，将个体

犻收藏或投资一件艺术品的价值定义为情感红利的现值与重复销售净收益现值的和。用公式表

示为：

犘犞犻，狋 ＝犘犞（犲犿狅狋犻狅狀犪犾犱犻狏犻犱犲狀犱狊）犻，狋→狋′＋犘犞（犲狓狆犲犮狋犲犱狉犲狊犪犾犲狉犲狏犲狀狌犲狊）狋′ （３）

其中，狋为购买时间，狋′为重复销售的最优时间。此公式优点在于弥补了艺术品价格指数不能反

映收藏者和投资者的非价格消费偏好的缺陷，如个人品位、非金钱利益的所有权象征等。但是，这一

研究仅提出了艺术品估价公式，未能进行进一步的定量分析，难点在于情感红利具有较大的个体差

异，而且很难从艺术品价格回报中分离。

二、艺术品投资的回报和风险度量

能否准确度量艺术品投资的回报与风险是其能否成为投资资产和构成投资组合要素的基础。

（一）回报的度量

购买艺术品的动机比较多样化，包括获得超额回报和收藏审美等。投资者一般以获得超额回报

为主要动机，收藏者更注重是否获得审美的精神红利，同时也存在追求财务回报与精神回报二者兼

具的投资者与收藏者。

１．财务回报。目前，艺术品财务回报的度量方式大概可划分为基于艺术品市场的艺术品超额回

报与基于金融市场的艺术品超额回报两种。由于艺术品进入投资组合的时间可能不同，计算基于艺

术品市场的艺术品超额回报一般只比较不同艺术品之间的年度超额收益的表现；当艺术品进入投资

组合后，应用基于金融市场的艺术品超额回报可以更准确地比较艺术品与投资组合中其他资产的收

益率表现的差异。同时计算两种回报并观察回归结果的显著性，可以甄别选择的样本是否独立于投

资组合。

基于艺术品市场的艺术品超额回报使用艺术品市场价格指数进行度量。艺术品市场价格指数

的计算方式在前文中已经阐述，最常用的两种构建方式为重复销售法和特征价格法。最早计算艺术

品历史回报率的学者是Ｂａｕｍｏｌ（１９８６）以及对其学术成果进行修正的Ｆｒｅｙ＆Ｐｏｍｍｅｒｅｈｎｅ（１９８９）、

Ｂｕｅｌｅｎｓ＆Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ（１９９３）。他们均使用了Ｒｅｉｔｌｉｎｇｅｒ（１９６１）中的数据。公式如下：

狉犻＝α犽＋∑

狊犻

狋＝犫犻＋１
μ狋＋∑

狊犻

狋＝犫犻＋１

犻狋 （４）

其中，狉犻为艺术品ｉ的回报率，μ狋是艺术品市场价格指数的回报，犫犻为购买时间，狊犻为销售时间。

基于金融市场的艺术品超额回报通过资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）进行度量。ＣＡＰＭ 模型计算

回报率的思想是将艺术品视为有风险的耐用品。Ｓｔｅｉｎ（１９７７）使用ＣＡＰＭ模型估计艺术品的收益和

风险，为后续艺术金融学者的研究提供了重要思路。此后，诸多学者采用这一方法对艺术品的收益

—２２１—



进行计量（Ｂｒｙａｎ，１９８５；Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｖｏｒｋｉｎｋ，２００４；Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ，２００５；Ａｇｎｅｌｌｏ，２００６；Ａｔｕｋｅ

ｒｅｎ＆Ｓｅｋｉｎ，２００７；Ｓｅｋｉｎ＆Ａｔｕｋｅｒｅｎ，２００９；Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｓｅｋｉｎ，２０１２；Ｃａｎｄｅｌａｅｔａｌ，２０１３）。

公式如下：

狉犻－∑

狊犻

狋＝犫犻＋１

狉犳狋 ＝α犽＋β犽∑

狊犻

狋＝犫犻＋１

犕犓犜狋＋∑

狊犻

狋＝犫犻＋１

犻狋 （５）

其中，狉犻为艺术品犻的回报率，犫犻 为购买时间，狊犻 为销售时间，狉犳狋为无风险利率，β犽 为系统性风

险，犕犓犜狋为Ｓ＆Ｐ５００的超额回报。

２．精神回报。学术界广泛讨论了非财务收益即精神回报（ｒＰ）的度量（Ａｎｄｅｒｓｏｎ，１９７４；Ｂａｕｍｏｌ，

１９８６；Ｃａｎｄｅｌａ＆Ｓｃｏｒｃｕ，１９９７；Ｆｒｅｙ＆Ｅｉｃｈｅｎｂｅｒｇｅｒ，１９９５；Ｔｈｒｏｓｂｙ，１９９４）。学术界对艺术品的

精神回报度量方法主要为边际支付意愿法、Ｊｅｎｓｅｎｓα法和机会成本法。

（１）边际支付意愿法。Ｆｒｅｙ＆Ｅｉｃｈｅｎｂｅｒｇｅｒ（１９９５）建立了基于广泛定义的“无套利”条件模型，

讨论了财务收益和精神回报的关系，认为艺术品精神回报是市场参与者的边际支付意愿。市场参与

者投资和收藏动机的比例决定了总收益中财务回报和精神回报的比重分配。这意味着整个艺术品

市场的精神回报估计会随着参与者类型的变化而变化。但由于需要确定和量化艺术品购买者的真

正动机，因此该模型难以实施。

（２）Ｊｅｎｓｅｎｓα法。Ｊｅｎｓｅｎｓα可以度量精神回报的变化。在艺术品与风险资产的投资组合中，

艺术品的系统性风险为β犃，市场的超额回报为μ犕，根据ＣＡＰＭ模型，μ犃＝μ犉＝β犃μ犕。如果艺术品有

精神回报，那么投资者愿意承担更低的投资回报，即μ犃＜μ犉＝β犃μ犕。当α＜０时，μ犃＝α＋β犃μ犕＜μ犉。

基于此分析框架，学术界认为可以根据线性模型ＣＡＰＭ 中成立的等式狉犘＝－α来度量精神回报

（Ｓｔｅｉｎ，１９７７；Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ，１９９４；Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｖｏｒｋｉｎｋ，２００４）。假设β犃＝０时，则狉犘＝－α＝－μ犃 表

示艺术品相对无风险资产的超额回报（Ｂａｕｍｏｌ，１９８６；Ｓｔｅｉｎ，１９７７）。假设β犃＝１，则狉犘＝－α＝－（μ犃

－μ犕），此时可认为狉犘 是艺术品相对市场的超额回报（Ａｎｄｅｒｓｏｎ，１９７４；Ｓｔｅｉｎ，１９７７）。

但是，Ｊｅｎｓｅｎ中的α是ＣＡＰＭ分析框架中的变量，而ＣＡＰＭ的假设可能不适用于艺术品市场。原

因如下：第一，ＣＡＰＭ假设异质性风险可以通过投资组合的分散从而可以忽略。但是艺术品的投资组

合基于投资者偏好而非分散风险。异质性风险并没有分散到最小，其应该列入考虑范围。第二，ＣＡＰＭ

模型允许卖空，但是艺术品没有卖空，所以比值ω犃≥０。第三，在精神回报狉犘 的定义中，α＜０。但是很多

文献中的实证结果反映α＝０（Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ，１９９４；Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｖｏｒｋｉｎｋ，２００４）或者α＞０（Ｂｒｙａｎ，１９８５）。

Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｖｏｒｋｉｎｋ（２００４）用交易成本、保险和贮藏成本等所有权成本解释了α≥０的原因。

（３）机会成本法。Ｃａｎｄｅｌａｅｔａｌ（２０１３）运用机会成本法和投资组合工具建立了新的精神回报估

值模型。其中假设投资者因精神回报而愿意接受无财务回报的艺术品投资，即精神回报的机会成本

是等价现金流投资于其他资产的最高财务收益。作者通过投资组合工具建立最优风险资产投资组

合，并限定风险资产不可以卖空，即权重ω犃≥０，建立了投资组合模型并得出最优解，然后就可获得精

神收益的计算公式：

狉狆 ＝犛σ狆 ＝ω犃（犐犛
２
＋α

２）
１
２ （６）

其中，狉狆 指精神回报，犛指以夏普比率表示的市场风险，犛＝
μ犕

σ犕
，σ狆 指精神回报风险，ω犃 指艺术

品的权重，犐指总风险中不可对冲的艺术品风险，α与μ犕 相关，α＝μ犃－βμ犕。

（二）风险的度量

Ｈｏｗｅｌｌｓ＆Ｂａｉｎ（２００８）将风险定义为预期回报与实际回报不同的可能性。风险可以通过衡量

一段时期内的回报率的波动性来衡量。Ｆｒｅｙ＆Ｅｉｃｈｅｎｂｅｒｇｅｒ（１９９５）认为收藏者占比较高的市场价

格波动较小，而投机者占比较高的市场价格波动则较大。

１．总风险。收益率的标准差是度量风险的一种方法，标准差越大，收益率的不确定程度越大。
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但是，困扰投资者的是市场崩盘或市场变坏的下跌风险，而不是市场变好带来的上涨潜力。收益率

的标准差并没有区分好的市场或是坏的市场，仅仅表达平均值的偏离程度（Ｂｏｄｉｅ，２００９）。下跌风险

可以很好地刻画坏的市场的风险状况。Ｐｏｗｎａｌｌ＆Ｇｒａｄｄｙ（２０１６）指出，金融领域的标准模型将风险

与波动性联系起来。随着市场的上升，“牛市”中市场波动减小。但是，此时与正常（或平均）偏差相

比更大。人们越担心潜在的损失，整体的主观下跌风险越大。对艺术品市场来说，下跌的权重相比

金融市场可能会更小。传统的名作回报变化率也相对低，因为回报的不确定性更小。Ａｓｈｅｎｆｅｌｔｅｒ

（１９８９）、ＥｎｇｅｌｂｒｅｃｈｔＷｉｇｇａｎｓｅｔａｌ（１９８３）、ＭｃＡｎｄｒｅｗ＆Ｔｈｏｍｐｓｏｎ（２００７）提出可以利用落槌估价

比（ｈａｍｍｅｒｒａｔｉｏ）来度量艺术品价格的下跌风险。Ｋｒｕｓｓｌ＆Ｅｌｓｌａｎｄ（２００８）的检验结果显示，德国

艺术品的年回报率在３．８％左右，低于传统金融市场。德国艺术品回报率的标准差非常高，为

１７．８７％。总体来说，德国艺术品市场的表现比证券市场差，而且由于高风险不能带来高回报，其有很

高的下跌风险。

２．系统性风险。资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）公式中的β是系统性风险的指标，学者们将其应用

于艺术品市场。Ｊｅｎｓｅｎｅｔａｌ（１９７２）建立了ＣＡＰＭ 模型对１９３１－１９６５年间的艺术品数据系统性风

险进行计量，并使用截面数据和时间序列数据对结果进行检验，解释了个人资产的预期风险溢价与

系统性风险之间的关系。Ｓｔｅｉｎ（１９７７）同样建立ＣＡＰＭ 模型研究了１９４６－１９６８年间的英国和美国

的艺术品拍卖数据。使用系统性风险进行折现后发现，艺术品的年回报率在１．６％，与其他资产相比

并没有投资吸引力。Ｂｒｙａｎ（１９８５）运用ＣＡＰＭ模型考察了１９７１－１９８４年间绘画市场的投资和消费

特征。作者通过在模型中加入工具变量（包括英国税收规则的改变，涉及艺术和美国的私人黄金所

有权的法规）研究发现，艺术品的系统性风险略大于１，但是与分散的市场投资组合相比投资风险略

高。Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００５）通过重新建立艺术品指数和推导建立新ＣＡＰＭ 模型后发现，１９７３年后除

印象派以外的名作比非名作的系统性风险更低。值得注意的是，１９７３年后的美国名作与非名作在

系统性风险上几乎没有差别。尽管印象派大师的作品确实有更高的β系数，但对于传统名作来说，

情况恰恰相反。

Ｈｄｇｓｏｎ＆Ｖｏｒｋｉｎｋ（２００４）通过建立艺术品时变ＣＡＰＭ模型研究发现，艺术品的系统性风险低

于市场风险，结果显示β小于１（半年数据测量的β为０．２０６，年度数据测量β的为０．３５９）。Ｗｏｒｔｈ

ｉｎｇｔｏｎ＆ Ｈｉｇｇｓ（２００８）使用夏普比率（Ｓｈａｒｐｅｒａｔｉｏ）测量了澳大利亚４５位著名艺术家拍品的总风

险，并用特雷诺比率（Ｔｒｅｙｎｏｒｒａｔｉｏ）测量系统性风险。实证结果给出了澳大利亚艺术品市场的购买

持有策略：澳大利亚的艺术品市场总风险大于股市，但是在充分分散的艺术家投资组合中风险较低。

Ｋｒｕｓｓｌ（２０１５）同时使用单指标模型（ｓｉｎｇｌｅｉｎｄｅｘｍｏｄｅｌ）和特雷诺比率对２０００－２０１２年间中东

和北非地区的艺术品投资数据进行了实证分析。结果显示，中东和北非地区艺术指数非常高，β系数

为１．１０３，并且在１％水平上显著。这就说明作者所构建的艺术指数系统性风险高于 ＭＳＣＩ世界股

票指数（ＭＳＣＩｗｏｒｌｄｅｑｕｉｔｙｉｎｄｅｘ）。尽管中东和北非的艺术品特雷诺比率高于其他资产类别，但是

该地区的艺术品投资并不能为全球股票市场规避风险。

３．非系统性风险。Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００２ａ）用美国艺术品拍卖数据构建了包含拍卖师预估的拍卖

价格的新数据集，以检验艺术品投资者的可信度。他们使用三因素模型控制系统性风险并使用σ
２
ε

预测异质风险（即非系统性风险），对１８７５－２００２年间美国艺术品拍卖数据进行研究发现，特异性风

险可以解释投资者为何愿意支付更高的价格来购买名作。事实上，艺术品往往被富人或者机构购

买，因而艺术品的特异性风险容易分散，但投资者为何仍愿意出高价购买高风险的画作仍是一个未

解之谜。

三、艺术品市场与金融市场的关系

学术界探讨的主题包括艺术品市场的收益是否可预测，艺术品是否可成为投资组合的工具，因

而需探究艺术品市场与金融市场的价格联动关系及收益相关性。艺术品成为良好投资组合工具的
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前提条件是：艺术品与金融产品负相关或者完全不相关，从而能够分散风险，提高投资组合收益。

（一）收益相关性

Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９３）使用向量自回归模型来检验艺术品市场和伦敦证券市场价格波动的联动关

系，发现伦敦证券价格能够影响艺术品市场价格，并解释为证券市场的上涨可能会放松财富约束，然

后导致艺术品价格的上涨。Ｃｈａｎｅｌ（１９９５）检验了不同国家证券市场的证券价格和艺术品价格之间

的联动关系，发现证券市场是导致艺术品价值变化的显著外生变量。Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ＆Ｊｅａｎｆｉｌｓ（１９９５）通

过对美国、英国和法国艺术品市场以及各自证券市场的协整分析发现，它们之间短期因果关系显著

但是长期不显著。Ｗｏｒｔｈｉｎｇｔｏｎ＆ Ｈｉｇｇｓ（２００３）使用类似方法研究了八个不同流派画作和摩根士丹

利股票指数之间的长期和短期依存关系，结果表明，不同绘画市场之间、股票市场与绘画市场之间存

在着显著的短期和长期因果关系。Ｋｒａｅｕｓｓｌ＆Ｒｏｅｌｏｆｓ（２００８）使用半年期和季度数据来研究过去５０

年艺术品市场和经济发展之间的关系，发现协整关系较弱，全球艺术品市场和经济发展之间关系

显著。

全球艺术品市场与金融市场的相关性一般为正。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９３）研究了１７１５－１９８６年间艺

术品市场中３３２９个价格对（ｐｒｉｃｅｐａｉｒｓ）发现，艺术品与其他资产存在一种强烈的正相关关系。

Ｃｈａｎｅｌｅｔａｌ（１９９４）观察了２４０００个观测值后发现，金融市场影响艺术品市场而且滞后一年。Ｒｅｎｎｅ

ｂｏｏｇ＆Ｓｐａｅｎｊｅｒｓ（２０１３）通过对１０４４２位艺术家超过１１０万次拍卖数据的研究发现，１９５７－２００７年

间艺术品收益与黄金、大宗商品和不动产等大资产的收益及股票市场收益之间存在正相关。但是，

Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ＆Ｊｅａｎｆｉｌｓ（１９９５）发现股票市场对艺术品市场没有长期影响。

各国艺术品市场与金融市场的关系有所差异。Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００５）研究发现美国艺术品市场

与证券市场收益率相关性较低。Ｈｏｄｇｓｏｎ＆Ｓｅｃｋｉｎ（２０１２）对１９６８－２００８年间加拿大艺术品市场的

研究显示，加拿大艺术品市场价格与美国道琼斯工业指数呈小幅正向变动。Ｗｏｒｔｈｉｎｇｔｏｎ＆ Ｈｉｇｇｓ

（２００４）研究澳大利亚艺术品市场发现，每１０％的澳大利亚股市的涨幅对应着每３．４％的艺术品市场

价格涨幅。Ｋｒａｅｕｓｓｌ＆Ｌｏｇｈｅｒ（２０１０）研究了俄罗斯、中国和印度三个新兴艺术品市场后发现，俄罗

斯艺术品市场与金融市场价格存在正相关关系，而中国和印度市场与金融市场价格相关性为负。

Ｓｒｉｖａｓｔａｖａ＆Ｂａｂｕ（２０１６）对２０１０－２０１５年间印度艺术品市场与金融市场的研究发现，存在弱的相

关性。Ｐａｒｋｅｔａｌ（２０１７）对１９９４－２０１２年间中国书画拍卖市场进行研究发现，艺术品的回报及其波

动性都随着投资水平的增加而增加。

（二）风险收益比较

学者们也通过构建各国艺术品的价格指数研究艺术品的回报率，研究发现，在不同国家的艺术

品市场或不同的经济发展阶段，艺术品市场的风险收益与金融市场具有较大差异。

大部分学者的研究结论证明，艺术品回报率低于股票和债券等传统金融资产。Ｂａｕｍｏｌ（１９８６）通

过研究１６５０－１９６０年间的数据发现，艺术品的回报率（０．５％）低于同时期的政府债券（２．５％）。

Ｆｒｅｙ＆Ｐｏｍｍｅｒｅｈｎｅ（１９８９）通过研究１６３５－１９８７年间更广范围的拍卖数据发现，艺术品和政府债

券的实际年回报率分别为１．５％和３％。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９３）发现１９１６－１９８６年间的英国艺术品收益

率和风险均高于股市，所估计的艺术品实际回报率为２％，而英国银行的实际利率为３．３％。Ｐｅｓａｎ

ｄｏ（１９９３）研究发现，１９７７－１９９２年间的艺术品市场系统性风险低于以标普５００指数作为市场组合参

照的传统金融资产组合。Ｃａｎｄｅｌａ＆Ｓｃｏｒｃｕ（１９９７）估计了意大利１９８３－１９９４年间的“具象绘画”拍

卖的回报率比同时期政府债券和意大利股票的平均回报率还要低。Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅ（２００２ａ，２００２ｂ）分

别对１８７５－２０００年间和１９７０－１９９７年间美国艺术品市场数据建立价格指数得出了相似的结论：艺

术品的风险高于证券，但收益低于证券高于债券和国库券。Ｄａｖｉｄｅｔａｌ（２０１３）研究了第一次世界大

战后１９１０－１９２５年间的法国艺术品市场，并建立价格指数进行研究发现，艺术品的风险加权回报率

表现不如黄金、房地产和股票。Ｍｕｎｔｅａｎｕ＆Ｐｅｃｅ（２０１５）收集四大拍卖公司１９８２－２００７年间的拍卖

数据研究发现，同等风险程度下的艺术品回报率低于股票。Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ＆ ＶａｎＨｏｕｔｔｅ（２００２）建立
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１９７０－１９９７年间１０５００个拍卖数据的数据库进行研究发现，与投资股票、债券、共同基金相比，投资

绘画并不会带来更高的回报。

另外一些研究发现，一些细分领域或个别国家的艺术品市场的回报率高于金融资产。Ｂｕｅｌｅｎｓ

＆Ｇｉｎｓｂｕｒｇｈ（１９９３）研究发现，１６５０－１９６０年间的艺术品某些细分市场的投资回报高于金融市场。

Ｓｅｋｉｎ＆Ａｔｕｋｅｒｅｎ（２００９）对１９９０－２００５年间７４名土耳其画家的４４３１件拍品建立土耳其价格指数

后研究发现，艺术品回报高于股票、黄金、存款和外汇，风险低于伊斯坦布尔证券交易所ＩＳＥ１００

指数。

部分数据显示，个别门类或个别地区的艺术品回报率与金融资产相当。Ｂｒｙａｎ（１９８５）研究了

１９７１－１９８４年间的苏富比指数后发现，油画指数的风险与股票、债券和房地产的投资组合的风险相

当。Ｂｏｔｈａｅｔａｌ（２０１６）的研究结果显示，２０００－２０１３年间南非的艺术品表现不如股票但优于政府债

券指数。

（三）投资组合

由于艺术品市场与金融市场相关性的结论有所差异，学者们对于艺术品是否可以成为优化投资

组合的工具持有不同观点。

大部分学者持反对态度。Ｐｅｓａｎｄｏ（１９９３）运用 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ（１９５２）框架来判断艺术品是否具有多

元化的能力，得出艺术品投资相比传统金融资产投资并没有相对优势的结论。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ（１９９３）研

究表明，艺术品投资的回报率尽管在很长一段时间内已经超过通货膨胀，但其也具有对应的高风险。

艺术品需求与金融财富总额之间具有很紧密的关系。Ｃｈａｎｅｌ（１９９５）的研究结果支持了这种财富效

应，即金融市场影响艺术品市场，并且也认为艺术品与股票、债券市场之间的这种高度关联显然不利

于艺术品成为投资组合多样化的工具。Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ＆ ＶａｎＨｏｕｔｔｅ（２００２）和 Ｋｒｕｓｓｌ＆ Ｅｌｓｌａｎｄ

（２００８）研究发现，比利时和德国的艺术品投资组合的潜力也很有限。Ｗｏｒｔｈｉｎｇｔｏｎ＆ Ｈｉｇｇｓ（２００４）

使用ＡｒｔＭａｒｋｅｔＲｅｓｅａｒｃｈ的欧美艺术品数据研究发现，当艺术品形成最优投资组合后并没有多样

化的优势。

以 Ｍｅｉ＆ Ｍｏｓｅｓ（２００２ｂ）为代表的经济学家们则认为，艺术品是良好的投资组合工具。Ｍｅｉ＆

Ｍｏｓｅｓ得出的结论是，艺术品的波动性与其他金融资产的关联性比想象的要低，这使得艺术品可以

成为投资组合多样化的工具，而且在风险分散方面很具吸引力。Ｃａｍｐｂｅｌｌ（２００８ａ）也认为艺术品与

其他资产的相关性非常低甚至为负，因此是投资组合中非常有益的投资工具。

部分学者持中立态度，认为艺术品可以加入投资组合，但需要加一些限制性条件，比如圈定一个

标准差的范围（Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ＆ ＶａｎＨｏｕｔｔｅ，２００２）或者对一些特定资产做比例控制（Ｋｒｕｓｓｌ＆

Ｅｌｓｌａｎｄ，２００８）。

四、总结与展望

总体来看，国外关于艺术金融的文献较为丰富，为当前中国的艺术金融研究提供了丰富的资料，

形成了参考经典和借鉴标杆。本文较为全面地回顾了基于经济学视角的艺术金融理论研究进展，阐

明了艺术品价值决定的理论基础与发展路径，围绕艺术品的特殊性质，探讨了艺术品资产化后的回

报与风险特征以及金融化后纳入投资组合的可能性。

国外现有文献从各个方面研究了艺术品的投资属性、指数模型、回报与风险度量模型等，得出了

很多有价值的研究结论，对我国当前以及未来的艺术金融领域研究很有借鉴意义。通过文献分析发

现，在选择的样本、模型各自不同的情况下，大量文献的基本结论是：艺术品的财务回报率较低但投

资风险较高，因而多数学者认为艺术品投资吸引力并不高于证券等传统金融资产。在艺术品金融化

之后是否能纳入投资组合的问题上，学术界一般观点是艺术品与金融资产具有正相关性，因而即便

解决了艺术品的标准化问题，也不适合纳入投资组合。这与当前艺术品市场频繁出现亿元人民币以

上的天价成交案例、名作精品一件难求的现实情况形成巨大反差。
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本文综合分析得出结论：艺术金融研究领域中理论模型构建还处于初期探索阶段，回报和风险

的度量模型需要更大程度的改进或重新建立。其一，艺术品价值决定的模型以资本资产定价模型为

主，但这一模型建立在Ｆａｍａ有效市场假说框架下，这与投资者行为占主导的艺术品市场并不十分

契合，是否有更适合的模型还有待进一步挖掘与研究。其二，学术界对精神回报的度量尚不成熟，精

神回报与财务回报分别占总回报的比重尚不清楚。因而，理论研究中只能将财务回报视作总回报与

其他金融资产进行比较，这将导致艺术品投资回报的严重低估。其三，艺术品投资风险的度量模型

仅处于初期发展阶段，缺乏其在不同市场（艺术品市场或金融市场）投资背景中的考量，尚未形成成

熟的理论框架。

综上所述，目前已有文献存在三方面问题，限制了对相关问题的进一步讨论和探索。第一，艺术

品的异质性和非标特征既是其吸引投资者的独特性质，也是其复杂购买动机形成的原因，并引致了

模型适用性问题。一方面，艺术品财务和精神的双重回报来源于购买者的收藏、投机以及投资等复

杂动机。回报度量过程中需考量艺术品的审美愉悦、身份象征以及财富象征为购买者带来的精神回

报占比，但传统回报模型一般只考虑财务回报，学术界试图利用ＣＡＰＭ 模型解释精神回报，也尝试

基于套利理论和机会成本理论建立新模型单独度量精神回报。另一方面，艺术品市场与金融市场价

格的相关性使得艺术品作为分散投资风险的工具具备理论上的可行性。但艺术品的非标特征使得

其不适合分割成小份额进行交易，其低频转手率也导致其较长持有期和较高退出风险，这都成为其

纳入投资组合的阻碍。第二，艺术品市场存在拍卖行和收藏机构垄断现象，其信息效率的研究尚不

深入，价格异常现象背后的传导机制尚不明确，而在回报率计算、风险度量和投资组合分析的过程中

常常忽视价格异常造成的影响。第三，在数据收集、整理和分析过程中，以拍卖数据为主，画廊和私

下交易数据欠缺，加之样本筛选标准、指数建立、异质性处理、低频数据处理方式选择的主观性较大，

均对回报率的计算结果影响巨大。然而，回报率估计和预测的准确性对于艺术品直接投资和间接投

资都至关重要。

我国艺术品收藏和投资历史悠久，数量庞大，且我国艺术品市场投机现象高于欧美市场，具有独

特的收藏文化和艺术品特点。我国高净值人群和拍卖行数量均逐年攀升，艺术品市场需求旺盛。目

前国内的相关文献比较欠缺但正在不断丰盈，现有研究为我国艺术金融研究提供了重要经验：第一，

建立完善的艺术品数据库以及艺术品流转追踪系统，为模型建立打好基础。第二，在现有艺术金融

理论的基础上建立艺术金融分析框架，改良或建立更适合艺术品市场的模型。目前国内研究大多沿

用国外文献的模型构造方法，但国外的研究也有待进一步发展。我国具有较高的艺术品交易量和消

费人群，研究样本充足，具备在理论研究和模型建立方面处于世界领先地位的基础与能力。

本文认为艺术金融未来研究领域可在以下方向有所扩展：第一，从微观经济学角度，可以引入实

验经济学、行为经济学和心理学的研究范式和方法，研究艺术品投资者动机、行为、偏好的机制和边

界；探索信息经济学和博弈论在艺术品市场中的应用，如艺术品信息不对称产生的代理人问题，从无

形资产角度对艺术品进行估价，艺术品机构投资者和个人投资者的博弈；研究主流品味、情感价值和

经济周期的变化对艺术资产投资风险的影响；预测艺术金融的风险等。第二，从宏观经济学角度可

以研究艺术产业的组织结构以及艺术金融产业的发展；艺术品市场的空间结构变迁、迭代模型与艺

术品泡沫或者建立艺术品流动性指数；艺术金融风险的监管政策、法律法规等。

我国艺术金融理论的研究虽然刚刚起步，但是文明的传承与积淀使我国艺术品市场和艺术品金

融化进程拥有独特的研究价值。艺术金融的发展是全球化的亦是区域化的。艺术金融的研究具有

理性与感性的迷人色彩，是多学科的交叉融合，值得更多经济学家的关注和推动。
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