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Abstract 
Artwork has become the third hot spot for investment after the securities and real estate. The art 
market has been on the rise in recent years; astronomical art auction prices continue to refresh 
the record. The art market in China has become the focus in the world. Collection has a long histo-
ry in China. But the existing researches put their emphasis on collection and appreciation; only 
few literatures discuss the income risk of investment and the relationship between artwork and 
other investment markets. Since 1974, foreign scholars began to pay attention to art from the 
perspective of economics, bringing us a large number of research results. This article systemati-
cally summarized the methods the domestic and foreign scholars used and the conclusions they 
got, providing readers with the latest progress and convenience for researchers in the same field. 

 
Keywords 
Artwork, Investment, Summarize, Latest Progress 

 
 

艺术品投资研究综述 

李  艳，赵秀娟* 

北京邮电大学，经济管理学院，北京 
Email: *xjzhao@iss.ac.cn 
 
收稿日期：2014年9月29日；修回日期：2014年10月30日；录用日期：2014年11月8日 

 
 

 
摘  要 

艺术品已经成为了继证券和房地产之后的第三大投资热点。近年来，我国艺术品市场持续升温、天价频
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出，中国艺术品市场更是成了全球关注的焦点。我国收藏历史悠久，但已有关于收藏品研究的专著和文

献都把研究重点放在了艺术品的鉴赏方面，对艺术品投资的收益风险问题、以及艺术品与其他投资市场

之间的关系却很少触及。而自1974年起，就有不少国外学者开始从经济学的角度关注艺术品，涌现了不

少研究成果。本文综述国内外学者在艺术品投资方面的研究方法及研究结论，为读者提供了这一领域的

研究进展，给同领域研究者提供便利。 
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1. 引言 

奈斯比特和阿伯丹(Naisbitt & Aburdene)曾经预言，21 世纪收藏投资将取代证券投资和房地产投资，

成为人类主要的投资方式；虽然到目前为止，他们的预言仍然缺乏实证研究的支持，但可以肯定的是，

收藏品已经成为了继证券和房地产之后的第三大投资热点[1]。艺术品收藏不仅仅是因为它给人们带来感

官上的享受，更是一个投资工具，随着经济发展、个人财富的增长，人们有更多的多余资金用于股票、

房产和艺术品投资。如果说几年前的中国艺术品市场还可以偏安一隅，对经济走势不必过多理会的话，

2007 年以后的中国艺术品市场则无法再对外部经济环境保持漠视。危机的破坏、流动性的复苏、财富的

增长以及投资热点的转移，无一不影响着中国艺术品市场近几年的起伏。随着我国艺术品市场持续升温，

中国艺术品市场更是成了全球关注的焦点，雅昌的《中国艺术品拍卖市场调查报告》显示，2009 年中国

艺术品拍卖市场成交记录为 225 亿人民币，2010 年迅速上升为 573 亿，2011 年更是达到了 968 亿的成交

额新纪录，2012 年为 616 亿[2]。 
Anderson(1974)和 Stein(1977)两人对艺术品的研究为这一领域提供了非常重要且有效的贡献。

Baumol(1986)的研究结论申明艺术品投资收益率远低于无风险的债券市场利率，展开了艺术品是是否值

得投资的激烈讨论，研究成果不断涌现[3]-[5]。 
相较而言，我国收藏历史悠久，也有不少关于收藏品研究的专著和文献，但已有的研究更多的是关

注艺术品本身的特性、它的美学价值以及其历史价值等，对艺术品收藏的投资收益问题和其他投资市场

的关系却很少触及。 
本文将对国内外学者在艺术品投资方面的研究做一个系统性的归纳总结，让读者熟悉现有研究的进

展与困境，为该领域的研究者提供后续思考。此外，本文还对国外学者常用的研究方法进行了归纳，可

供国内该领域学者参考。 

2. 国内外研究进展 

以英美为首的西方国家艺术品市场起步较早，其蓬勃发展的态势仍在持续，相对应的是，国外关于

艺术品投资的研究也很丰富，包括亚当斯密和凯恩斯在内的很多经济学家都对视觉艺术投入极大的兴趣。

从二十世纪七十年代开始，就有不少学者开始从经济学的角度来研究艺术品。这些研究多集中于绘画市

场，研究成果主要发表于《The American Economic Review》《European Economic Review》《Accounting 
and Finance》等期刊，在这方面研究最多的是 Worthington & Higgs。 

相较之下，收藏在我国历史悠久，但对收藏投资的研究却一直没有得到重视，已有关于收藏方面的

研究一般都将重点放在艺术品鉴赏方面。极少关于收藏投资的文献大多只关注藏品市场表面现象、或对

市场走势和投资收益的估计比较主观、或是缺少数据支撑，仅有一两篇文章的研究比较有现实意义，但



艺术品投资研究综述 
 

 
129 

都存在样本量少、考虑不够完善等问题。 
研究视角或研究范围不同，得出的研究结论也不尽相同，这些研究一般就艺术品投资的收益风险情

况、艺术品加入资产投资组合可能性和和艺术品市场与股票市场之间的联系这三个方面的一到两点进行

讨论，笔者将从这三个方面对国内外学者在该领域的重要研究做一个系统的回顾。 

2.1. 艺术品的投资收益性 

绝大多数的研究主要涉及到的问题都是与其他投资性资产性比，艺术品的市场表现如何，能否将艺

术品看作普通投资性商品。最早从投资学的角度去研究艺术品的是 Anderson 和 Stein。Anderson(1974)以
1780~1970 年油画的拍卖记录为基础，利用 hedonic 和 RSR 两种方法建立价格指数，利用两种方法得到

的指数进一步得出的油画投资实际收益率分别为 3.3%和 3.7%，不论以何种方法计算，收益表现均差于其

他资产，因此，Anderson 认为人们购买艺术品的主要动机是在于艺术品的精神价值[3]。Stein(1977)利用

CAPM 模型研究进行相似的研究，得出油画投资的年度名义收益率在 10.5%~13.1%之间(绘画的产地和销

售地不同而有所区别)，低于相同时间段股票市场的年度名义收益率 14.3%，因此 Stein 也认为只能将艺

术品认为是普通的资产[4]。 
尽管 Anderson(1974)和 Stein(1977)两人的研究开创了从投资学角度研究艺术品的先锋，做出了非常

重要的贡献，但是直到 Baumol(1986)的研究申明艺术品投资收益率远低于无风险的债券市场利率，才展

开了是该以投资为目的持有艺术品还是仅仅为其精神收益而持有的争论[5]。 
以 Baumol 为首的一批学者认为通过在某一特定时间购买艺术品来获得比机会成本还高的回报是不

可能的，只有充分认可艺术品带来的精神享受或者明显的降低税率才可能从艺术品投资中获益。

Baumol(1986)估算了 1650~1960 年间在英国和美国被重复交易两次以上的 640 幅油画交易的年度收益，

得出油画投资的平均年收益率为 0.55%，远低于政府债券的 2%，Baumol 将这 1.5%的差异归因于收藏者

们从藏品所获得的美学价值；同时，他发现大收益或大损失主要发生于那些持有时间较短(一般低于 50
年)便转手的画作，说明投机的风险是很大的[5]。Frey et al.(1989)在 Baumol (1986)的基础上，做了一个覆

盖整个欧洲绘画市场的研究，油画投资实际年度收益率和标准差分别为 1.5%和 5%，与 Baumol 结论大致

相同[6]。Andrew & Higgs(2004)的研究中，尽管不同流派油画的市场表现相差很大，但结果依旧是艺术

品市场比传统投资市场收益低风险高[7]。Gawrisch(2008)在他的学位论文中也得出艺术品的平均收益远低

于标普 500、富时 100 和 DAX300 等普通股票市场收益，而风险却相对较高[8]。Pesando (1993)对版画市

场的研究中，版画投资平均收益仅为 1.51%，远低于传统股票市场 8.14％的收益率[9]。赵宇和黄治斌(2008)
研究我国艺术品市场，发现无论是否考虑通胀因素，艺术品投资的期望收益都高于股票市场，同时风险

还相对较低[10]。赵景东、孙文婷等(2013)利用综合加权法计算邮票的月度价格指数，统计结果显示，邮

票的月度平均回报为 3%，高于股票市场收益(同期上证 180、上证综指和深证综指月度回报各自只有 1%、

0%和 2%)[11]。 
其他学者的研究则对艺术品投资持积极的态度。Buelens & Ginsburgh (1993)重新审视了 Baumol (1986)

的研究，他们认为 Baumol (1986)和 Frey et al. (1989)的研究，时间跨度长并且样本囊括了各个流派，而艺

术品的收益表现在会因人们审美趋势或经济环境变化而有很大差异，他们指出 Baumol (1986)的研究得出

如此消极结论的主要原因是各流派画作在样本中分布不均衡，加之 50%的销售都发生在二战期间；为此，

Buelens & Ginsburgh 将原数据按流派和时间段进行细分，发现不同时段收益差距是很大的，除了

1914~1950 这一时间段外，其他时间区间的收益率基本上都大于零，不同流派在同一时间段内的收益不

同但它们的价格走势却趋于一致，在 1950~1961 年间，这些油画的实际投资收益率为 9.6%，印象派画作

收益率高达 23.8%，说明某一类型的艺术品在特定时段内是能够带来高额回报的[12]。同样的，Goetzmann 
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(1993)对收藏品市场的研究结果显示，20 世纪以来(1900 年-1986 年)收藏品投资的平均收益率为 17.5%，

远远高于债券 4.8%和股票 4.9%[13]。 
继 Buelens & Ginsburgh(1993)之后，关于艺术品投资的研究逐渐摒弃了以往一概而论的做法，开始根

据地区、流派、作家知名度来细分样本数据，或利用 hedonic 方法确定拍卖行等因素对拍卖价格的影响，

试图提供更加精细化的投资指导。Pesando(1993)指出投资名家作品并不能获得超额收益，拍卖行或拍卖

地域的不同都会影响拍卖价格[9]。Barre et al.(1994)将样本分成“Great Masters”、“Other Painters”两组，

结果显示 “Great Masters”的年度名义收益率为 12%，比“Other Painters”高了 4%，相同情况下佳士得

纽约和苏富比纽约能拍出比其他拍卖行更高的价格[14]。Mei & Moses(2002)将市场细分为美国画家、印

象派、古典派等，单独研究它们的高价销售记录，发现这些高价值巨作的收益表现事实上还比不上它们

各自所处的细分市场平均水平，并指出这种差别可以用 K.C. Chan & Nai-Fu Chen (1988)提出的“小公司

效应”来解释(利用单因素市场模型分析时，一些市值较低的小公司更容易获得没有进行风险调整的超额

收益) [15]。 
对于艺术品是否值得投资这一问题始终褒贬不一，主要原因可能是研究对象不同。不同地区不同文

化人们对于艺术品的热爱程度不同，购买艺术品的积极性和艺术品价格升值空间都有很大差异。不同的

经济发展时期，人们的购买力不同，对艺术品价格的促进作用也各不相同。此外，流行趋势不断变化，

不同流派的作品在不同时段受追捧程度亦不相同，Baumol 和赵宇等人的研究相对而言就不够精细。因此，

要想真正得出比较精确的结论并提出可行的指导性意见，还应该就某一细分市场进行深入研究。 
这些研究共同的不足之处在于，所有的研究都忽略了一些会影响最终收益率的因素，如艺术品带来

的精神收益、交易成本和税费等。但由于目前艺术品租赁市场还没有发展起来，艺术品的精神收益是没

有办法进行衡量的；而各国、各个拍卖行甚至个人交易者收取的佣金差别也非常大，要想得到这些数据

非常困难；税费的计算需要考虑艺术品原来持有人是否是作者，不是作者的话还需要知道他购买价格，

而这些个人信息一般很难获得，所以在研究中税费也是没有办法去掉的。基于以上原因，这些研究都存

在一定的不足，但这些费用毕竟只占艺术品销售价格的小部分，而且我们不妨假设这些费用在艺术品销

售价格中占固定比例，那么艺术品市场的发展趋势和收益情况并不会受太大影响。 

2.2. 艺术品加入资产投资组合 

不少研究中得出艺术品相比股票市场收益高风险低，即艺术品值得投资结论，艺术品在投资组合中

的最佳比例就成了下一步要考虑的问题。这些研究在明确了艺术品的收益风险特性后，进一步利用投资

组合理论或 CAPM 模型探讨艺术品加入投资组合的问题。 
Chanel et al.(1994)利用 CAPM 模型对艺术品系统风险进行检验，将艺术品指数与某一特定的股票市

场指数进行组合，发现不管与哪一种股票指数组合，艺术品市场的 β 指数均小于 1，说明艺术品加入投

资组合一定会降低投资组合风险[16]。Tucker & Hlawischka(1995)研究艺术品加入投资组合问题，发现艺

术品指数与除黄金市场以外的其他资本市场(普通市场股票、小盘股、长期债券、中期债券、短期国库券)
成负相关关系，收益仅次于普通股票市场、风险却低于国库券以外的其他资产，说明艺术品应该在资产

组合中占较大的比例，并且最佳投资组合中艺术品占比为 55.62%[17]。Mei & Moses(2002)的研究显示艺

术品市场与标准普尔 500 和道琼斯的相关系数很低，为 0.04 和 0.03，说明艺术品能够在投资组合中体现

出很大的作用[15]。Campbell(2002)在 Mei & Moses(2002)研究的基础上讨论艺术品投资在较短时间内的收

益和投资组合问题，结果显示艺术品指数在整个样本期内相对股票市场收益低风险高，在投资组合中加

入 23.11%比例的艺术品以后，期望收益提高了 0.55%(8.3%到 8.85%)而风险系数相对降低了 1%，在用实

际收益率计算最优投资组合时发现艺术品的投资比例提高了，这暗示着艺术品还可以用来对冲通货膨胀
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[18]。赵宇和黄治斌(2008)计算的投资组合中，艺术品占 80%~90%，股票仅占 10%~20%，这与国外学者

的结论相差较大，可能是由以下原因造成的：1) 样本选取范围不同，近年正值我国艺术品投资高峰，艺

术品的价值逐渐被人们所认同，比国外市场获得更高的收益是可能的；2) 样本的选取存在一定偏差，本

研究中只有 486 的重复拍卖纪录用于构建指数，而且包含了艺术品的各个品类(国外研究一般只针对某一

类别的艺术品，如绘画)，结果很容易受到集中个别极端数据的影响[10]。 
但也有一些研究中会发现艺术品加入投资组合并不能带来多元化收益。Renneboog et al.(2002)对比利

时绘画市场的研究中，认为不应该将艺术品加入资产投资组合，因为艺术品的加入并不能带来多元化收

益[19]。与之类似的是，Goetzmann (1993)、Andrew & Higgs (2004)等的研究也指出艺术品与股票的组合

能够带来多元化收益[7] [13]。 
多数的研究认为艺术品加入现有投资组合是有利的，或是能够分散风险、或能够提高收益，只有少

数学者认为将投资艺术品是不理智的行为，这一结论的差异可能是由于研究样本的差异或者样本选取本

身的一些问题。这些研究同样存在以下几点：一是 RSR 回归中，能够重复交易艺术品其市场表现本就高

于普通艺术品；二是没有考虑交易成本、税费和艺术品的精神价值等。真实情况和研究结论可能存在一

定的偏差。 

2.3. 艺术品市场与股票市场的联动关系 

艺术品的价格受到人们财富多少的影响，而财富又是金融市场输出，因此，人们推断艺术品市场受

金融市场影响。Chanel(1993)在研究中发现，除了 London F.T.指数，S & P500、NKY、FTSE100、INSEE
这 4 支国际主要股票指数似乎都会影响艺术品价格指数，而艺术品市场对股票市场却没有影响，他指出

金融市场对经济冲击的反映很快，金融市场投资得到的利润很有可能被投入艺术品市场，因此，股票市

场可以当作艺术品市场的一个指示器[20]。 
在研究艺术品市场与股票市场之间的相互影响关系中，最常用的是计量经济学中的向量自回归模型

(VAR)和格兰杰因果关系检验。Chanel(1995)利用格兰杰因果关系检验研究艺术品指数和国际市场上 4 个

重要股票指数(S & P500、NKY、FTSE 100、INSEE)的关系，发现在滞后期为 1~4 季度时，英国、日本和

美国股票市场对艺术品市场有很明显的影响，可以利用向量自回归(VAR)模型对艺术品的价格进行短期

预测[20]。此外，Campbell(2002)利用格兰杰因果检验方法得出美国股票市场对艺术品市场有驱动作用的

结论[18]；Worthington & Higgs(2003)VAR 模型研究艺术品市场与股票市场的关系，得出结论为艺术品市

场和股票市场之间以及艺术品各子市场之间存在长期稳定的关系和显著的长短期因果联系[21]。 
在这些研究中，唯一持不同观点的是，Ginsburgh & Jeanfils(1995)在研究 Great Masters、Other painters

和 US painters 三各细分绘画市场与英美法三国股票市场之间的联动关系时指出，尽管短期内股票市场价

格波动会影响艺术品价格，但从长期来看，股票市场对艺术品并没有什么影响，意味着一国的经济对艺

术品的价格影响不是很大[22]。 
在研究艺术品价格与股票价格之间的价格联系时，主要应用格兰杰因果关系检验和 VAR 模型，这些

方法能够判断艺术品市场与股票市场之间是否存在联系，但也存在一个问题，那就是不能清楚地描述出

他们之间是如何相互影响的。 

2.4. 其他方面 

除了以上三方面的研究以外，部分学者还关注艺术品价格的决定因素以及艺术品与个人收入的关系

等。如 Agnello et al. (1996)对 66 位美国画家绘画的拍卖记录进行 hedonic 回归构建艺术品价格与各决定

因子的关系模型，发现相同情况下有签名的绘画比没有签名的绘画价格高出 45%，油画价格比其他材质
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的绘画价格高出将近 3 倍，油画的最佳尺寸是 6.5 平方米[23]。Gawrisch(2008)在他的学位论文中也用同

样方法指出艺术品价格是关于尺寸的二阶凹函数，最佳的画作尺寸为 7.04 平方米，画布材质的绘画比纸

质有较高的溢价(纸不容易保存)，收藏者们更看重的是完成画作的日期不是作家是否签名等[8]。Petterson 
& Williams(2009)研究指出富裕人群的个人收入增加对艺术品市场有正向影响[24]。 

3. 艺术品研究常用方法 

3.1. 价格指数构建方法 

3.1.1. RSR (Repeat-Sales Regression)模型 
RSR方法即重复交易回归方法，是指利用重复交易价格来估计某一特定时间段内的价格波动。Baumol 

(1986)、Goetzmann (1993)、Pesando (1993)、Mei & Moses (2002)对艺术品的研究都使用到了这种方法来

建立价格指数[5] [13] [9]……使用 RSR 方法的优点在于它得到的价格指数是以同一件艺术品的销售价格

结算得来的，艺术品本身特性对价格的影响都不会影响到价格指数。缺点则在于样本量较小，由于艺术

品流动性较差、持有时间一般都在 10 年以上，而且有些销售数据不可得或不能识别，这使得在一定的时

间段内获得的重复交易数据有限，而且，重复交易的艺术品一般都是当前热门的艺术品，这使得样本的

收益表现一般都会高于平均水平。 
RSR 中，艺术品收益率表示为： 

, ,i t t i tr µ η= +                                         (1) 

,i tr ：艺术品资产 在时间段 的收益率 

tµ ：艺术品指数的连续性收益率，可以考虑为在时间段 内艺术品的平均收益率 

,i tη ：艺术品资产 在时间段 的随机误差项 
艺术品的买入价格 ,i bP 和卖出价格 ,i sP ，买入时间 ib 和卖出时间 is ，则收益价格指数序列可表示为： 

,
, ,

1 1 1,

ln
i i i

i i i

s s s
i s

i i t t i t
t b t b t bi b

p
r r

p
µ η

= + = + = +

 
= = = +  

 
∑ ∑ ∑                           (2) 

3.1.2. Hedonic 回归模型 
艺术品是异质商品，它们的价格和美学价值通过创作者的知名度、艺术品尺寸、材质、创作之间、

拍卖时间和拍卖公司等一系列特性决定。Hedonic 价格模型(Hedonic Price Model)是一种处理异质产品差

异特征与产品价格间关系经常采用的模型，常用于房地产和艺术品的价格指数构建。Anderson (1974)、
Barre et al.(1994)、Gawrisch (2008)等都将该方法用于艺术品投资研究中的指数构建[3] [8] [14]…… 

Hedonic 的基本模型可表达为： 

( )1, 2, ,, , , ,     1, 2, ,k t kt kt n ktp f x x x k N= = 
                          (3) 

ktp 表示第 k 件艺术品在时间 t 的价格； ( )f 为函数关系； ,i ktx 为影响该艺术品价格的各个特征。这

一模型中，一般将函数关系 ( )f 分为三部分，第一部分描述艺术品作为异质商品其本身特性对决定的价

格；第二部分是由市场供求关系决定的价格；最后一部分为随机误差项，包括一些与艺术品价格有关的

无法观察和测量的因素。 

( ) ( )1, 2, ,, , ,kt kt kt n kt ktp a x x x b t ε= + +
                             (4) 

由于价格与特性之间一般不会是简单的线性关系，故一般情况下回使用如下半对数线性模型： 

( ) ( )1, 2, ,ln , , ,kt kt kt n kt ktp a x x x b t ε= + +
                            (5) 
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( )b t 又可以表示为不同种类，如线性函数： 

( )b t tβ=                                         (6) 

或者： 

( )
1

0

t t
t

b t
τ

τ
β δ

=

= ∑                                       (7) 

实际应用中，一般使用(6)式，由于艺术品持有时间较长，一般回个几年甚至几十年才会再次拍卖，

这一等式用于刻画艺术品的时间价格更为贴切。其中，t 代表年份， tδ 为哑变量，当艺术品在 t 年销售时，

1tδ = ，第 t 年没有销售时， 0tδ = ， 0τ 和 1τ 分别为所研究时间段起始年份和最后一年， tβ 为待估参数，

通过它可以计算出年度价格指数序列。 

3.1.3. 其他指数构建法 
除了上面介绍的两种方法以外，还有简单加权平均、“市场篮子”法和综合指数构建法也是比较常

用的艺术品指数构建方法，不过为了提高研究数据的准确性，很少有学者用这些方法，艺术品从业人员

一般会用这些方法提供指数，如雅昌、AMR(Art Market Research)等。 
简单加权平均法，一般通过简单的加权平均或者取中位数得出，这种方法的优点是可以将整个样本

考虑进去，但由于艺术品是异质商品，每件艺术品的材质、大小尤其实际价值等都存在很大差异，如果

每年拍卖的艺术品都是不一样的(事实也是如此，重复拍卖的总是少数)，那么指数的变化更多的是艺术品

的特点不同带来的而不是整个艺术品的价格。雅昌和 AMR 都是使用的这种方法。 
“市场篮子”法，选择一组有代表性的艺术品，由专家每年对这些艺术品估价，然后计算价格指数。

这一方法在某种程度上解决了艺术品异质商品特性带来的问题，但不论是选择代表性的艺术品还是价格

估计都是带有人的主观性的，因此，使用这一方法构建艺术品指数自然也存在一定的偏差。 
至于选择哪种方法构建指数，国外学者也有不少相关的讨论。如，Hansen(2009)对澳大利亚房地产的

研究发现在样本量很大时 hedonic 方法和 RSR 得出的结论是相似的[25]；Dorsey et al.(2010)研究洛杉矶和

圣地亚哥的房地产市场，指出在追踪区域房产市场价格时，hedonic 方法更有效。对艺术品市场的研究方

面，Ginsburgh et al.(2006)的研究结果显示 hedonic 方法对小样本更有效，当样本量很大时，hedonic 和 RSR
回归能得到相似的结论[22] [26]。 

3.2. 计量经济学方法 

在研究艺术品市场和股票市场之间关系时，国外学者多使用计量经济学方法。根据 Engle & Granger 
(1987)提出的方法，假设我们有一组数据共 m 个指数序列 [ ]1 2, , ,t t t mty Y Y Y ′=  ，它们都是一阶单整序列

( )1I 并且 t ty uβ ′ = ，其中 tu 为平稳序列 ( )0I ，那么 β 就称为协整向量， t ty uβ ′ = 为协整回归方程。一般

的，如果：1) ty 的每一个分量都是 d 阶单整序列和 2)至少存在一个向量 ( )1 2 3, , ,β β β β=  ，使得线性组

合是 ( )d b− 阶单整，那么 m维向量 ty 的分量间就存在 ( ),d b 阶协整，表示为 ( )~ ,ty CI d b ，这里 0d b> > 。

根据 Granger 的理论，如果指数之间是协整的，那么就可以使用误差修正模型(ECM)来围绕长期均衡关系

的概念进行讨论并且将过去变量之间的不均衡关系作为当前变量动态变化的解释变量。因此，这一模型

不仅可以检验指数之间的长期均衡关系，也可以检验它们之间的短期联系。 
要真正使用 ECM 模型，就需要先确定指数序列的协整秩，最常用的方法为 Johansen 检验。协整检

验用于检验艺术品市场与股票市场、每个细分市场之间以及它们和股票市场之间的长期因果联系；为了

检验它们的短期因果联系，一般使用格兰杰因果关系检验。具体的模型和使用方法本文不再赘述，读者

可参考计量经济学相关书籍[27]。 



艺术品投资研究综述 
 

 
134 

3.3. 投资组合理论 

在讨论艺术品加入资产投资组合的可行性和最佳投资比例时，最常使用的方法是马克维茨投资组合

理论。给定一个投资组合 P ，它的预期收益率 ( )pE r 和标准差 ( )prσ 确定了一个点对 ( ) ( )( ),p pr E rσ ，当

这个证券组合权重发生变化时，我们得到一条曲线： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1

T 2

1 1
, ,   ,   1

n n

p p p i i p i
i i

r E r E r x E r r X VX xσ σ
= =

  = = = 
  

∑ ∑                (8) 

T

, 1

n

i j ij
i j

X VX x x σ
=

= ∑ 为投资组合的方差， ( ) ( )T
1 2, , , ,n ik nn

X x x x V σ= = 为 n 个不同资产间的协方差矩

阵。我们将该曲线称为组合线。组合线上的每一点表示一个权数不同的证券组合。因此，组合线告诉我

们的预期收益率与风险怎样随着证券组合权重的变化而变化。在给定预期收益率 ( )pE r 之下，如何选择

证券组合权重 1, , nx x ，使证券组合 P 具有最小方差成为我们所要考虑的问题。美国经济学家马克维茨

在其 1952 年发表的《Portfolio Selection》中阐述了再具有不确定性的经济系统中资产组合如何最优配置

的问题，成为现代资产组合管理理论的分析基础。模型假设和方法等可参考投资学相关资料[28]。 

4. 结语 

国外(主要为美国和欧洲)对艺术品投资的研究已经比较成熟，他们多用 RSR 或 hedonic 回归得出艺

术品指数，然后分析艺术品投资的收益和风险，并与股票、债券等其他权益市场进行对比分析，探讨某

一类或总体艺术品是否值得投资。但这些研究主要集中于绘画市场，对其他类别的艺术品讨论依旧很少，

主要原因是当前投资热门的艺术品多为绘画，其次绘画是二维的，相比其他艺术品而言，其价值更容易

衡量。另一个角度则是用计量经济学的相关方法检验艺术品市场与股票市场之间的联动关系，研究艺术

品市场走势的预测问题。这些研究存在的共同问题是，没有将艺术品的交易成本、税费、持有成本等考

虑进去，最终得出的研究结论可能并不如他们所说的那样乐观，但这些成本一般无法计量而且占比较小，

只能忽略不计。最后，艺术品本身是很美的东西，持有者能够从中获得包括审美和社会地位等在内的精

神收益，但由于目前艺术品租赁市场还没有发展起来，美学价值没有办法用金钱来衡量。这两个问题都

有待进一步解决以为艺术品投资提供更为精确的研究结论和投资建议。 
相比之下，国内相关的研究非常少，已有的研究选取的数据都比较粗糙，结论可能并不能真实的反

应我国艺术品市场现状。一方面，我们可以借鉴外国学者的研究方法来对我国艺术品市场进行研究分析，

为投资者提供一些可行建议；另一方面，我国的古董文化古已有之，艺术品种类更是丰富多样，除了绘

画，我们还需积极探索新的价值衡量方法来研究其他品类的艺术品市场。 
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