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Wprowadzenie

Rynek sztuki zaliczany byt zawsze do segmentu inwestycji alternatyw-
nych, stanowigcych obok rynku nieruchomosci, uzupetnienie inwestycji kla-
sycznych (akcje, obligacje, surowce). Rynek sztuki r6zni si¢ od rynku akcji czy
tez obligacji m.in. dlugoscig horyzontu inwestycyjnego. Trudno tez moéowié
w tym przypadku o arbitrazu czy spekulacji. Ponadto na rynku sztuki przed-
miotem transakcji sg unikalne dzieta (heterogeniczny charakter przedmiotu
transakcji), a nie instrumenty finansowe, czgsto emitowane w serii (akcje, obli-
gacje). Rynek sztuki charakteryzuje si¢ niska, w poréwnaniu z rynkiem akcji
czy tez obligacji, ptynnos$cig. Mniejsze od 1 wspotczynniki korelacji stop zwrotu
na rynku sztuki i stop zwrotu na rynku akcji i obligacji, pozwalajg na lepsza
dywersyfikacje ryzyka portfeli inwestycyjnych, oraz tworzenie portfeli bardziej
efektywnych w rozumieniu Markowitza, niz portfele stworzone wylacznie
w oparciu o akcje i obligacje.

Wazrost zainteresowania rynkiem dziet sztuki przyczynit si¢ do powsta-
wania specjalistycznych indeksow, jednakze z uwagi na specyficzne cechy
tego rynku, konstrukcja indeksu rynku dziet sztuki jest zadaniem bardziej zto-
zonym niz w przypadku klasycznych aktywow!. Sposrod istniejacych metod
budowy indekséw rynku dziet sztuki wyrdznia si¢ dwa gltowne podejScia,
a mianowicie: modele powtornej sprzedazy (repeat sales) uwzgledniajace zmiany
cen obiektow sprzedanych co najmniej dwukrotnie oraz modele hedoniczne
umozliwiajace oszacowanie zmian warto$ci dzieta wynikajace z uptywu czasu?.

*Szkota Glowna Handlowa.
L £. Sawicki, K. Borowski, Rynek dziel sztuki. Podejscie inwestycyjne i behawioralne, Difin,
Warszawa 2018, s. 116-117.
2 K. Borowski, Sztuka inwestowania w sztuke, Difin, Warszawa 2013, s. 117-118.
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Zmiany warto$ci waloru w danym roku w poréwnaniu do roku bazowego
przedstawiane sg za pomoca syntetycznych miernikow, nazywanych indeksami
gietldowymi. Umozliwiaja one §ledzenie koniunktury oraz kierunku zmian cen,
jak réwniez porownywanie sytuacji na réznych rynkach. Za ich pomoca mozna
okresli¢ rentownos$¢ poszczegdlnych inwestycji. Obok opisanej funkcji informa-
cyjnej moga pehic¢ rowniez funkcj¢ punktu odniesienia (benchmarku), wskazu-
jacego na efektywno$¢ zarzadzania portfelem inwestycyjnym®.

Indeksy powtornej sprzedazy skonstruowane sg na podstawie proby badaw-
czej, obejmujacej dzieta sztuki, ktore byly przedmiotem sprzedazy co najmnie;j
dwukrotnie w badanym okresie. W celu oszacowania wartosci indeksu, kon-
struowany jest model regresji powtdrnych transakcji, polegajacy na logarytmowa-
niu réznicy cen dziet, uzyskanych w wyniku kolejnych transakcji. Nastepnie
w celu obliczenia $redniej wartosci zmiany dzieta, wartosci te sa agregowane
i usredniane®. Indeks obliczony zgodnie z powyzszym podejsciem, rozwigzuje
problem heterogenicznosci dzieta sztuki, poniewaz obejmuje zmiany warto$ci
tych samych dziet w danym okresie®.

7 uwagi na fakt, ze rynek dziet sztuki charakteryzuje si¢ niskg ptynnoscia,
a kolejne transakcje sprzedazy okreSlonych prac dzielg niejednokrotnie dzie-
sigtki lat, indeksy powtornej sprzedazy powinny by¢ budowane przy wykorzysta-
niu wynikow aukcji z dtuzszego niz w przypadku indeksow hedonicznych okresu.

Istnieje wiele serwiséw analitycznych publikujacych indeksy rynku sztuki,
do najwazniejszych zaliczy¢ mozna m. in.: AMR, Artprice, Artnet, Sotheby’s
Mei & Moses.® Na potrzeby niniejszego artykulu wykorzystane zostang indeksy
pochodzace ze wspomnianego powyzej serwisu Artprice. Firma, obok opraco-
wywania wskaznikow, publikuje rowniez raporty dotyczace kondycji rynku
sztuki, jak rowniez analizy dotyczace poszczegdlnych artystow’. Wybdr tego
serwisu podyktowany byt przede wszystkim dostgpnoscia jednej z najobszer-
niejszych baz danych, bowiem Artprice dysponuje ponad 30 milionami wynikéw
aukcyjnych® pochodzacych z 4500 doméw aukcyjnych z calego $wiata (stan
na koniec 2019 r.)°.

3 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa
2014, s. 198-199.

4 A. Predki, Wybrane zastosowania narzedzi analitycznych w naukach ekonomicznych, Mifiles,
Krakéw 2015, s. 184-185.

5 P. Berna$, Klasyfikacja indekséw Na Rynku Sztuki, ,, Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-
Spotecznego. Studia i Prace”, Vol. 2, 2016, s. 165.

6 Ibidem, s. 158.

" K. Sawicki, Rynek dzief..., op. cit., $.117.

8 Strona internetowa: https://www.artprice.com/indexes/artinvestment (06.01.2020).

9 Strona internetowa: https://www.artprice.com/catalogues/info (31.12.2019).
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Na potrzeby artykutu wykorzystany zostanie wskaznik Global Art IndeX10
oraz naSte;pu] gce indeksy reprezentujgce poszczegdlne segmenty w sztuce!!

Old Masters (dzieta starych mistrzow) - odnoszacy si¢ do prac artystow
urodzonych przed 1760 rokiem;

— 19th Century (dzieta dziewigtnastowieczne) - odnoszacy si¢ do prac arty-
stow urodzonych migdzy 1760 a 1860 rokiem;

— Modern Art (sztuka nowoczesna) - odnoszacy si¢ do prac artystow uro-
dzonych miedzy 1860 a 1920 rokiem;

— Post War Art (sztuka powojenna) - odnoszacy si¢ do prac artystow uro-
dzonych miedzy 1920 a 1945 rokiem;

— Contemporary Art (sztuka wspolczesna) - odnoszacy sie do prac arty-
stow urodzonych po 1945 r.*2

Dane, na podstawie ktorych skonstruowane sg indeksy Artprice, bazuja
na publicznej sprzedazy aukcyjne;.

Literatura przedmiotu

Jedna z pierwszych prac poswieconych ekonometrycznej analizie stop
zwrotu na rynku sztuki byta praca Andersona (1974)%3. Autor wykorzystujac
dane z lat 1780-1970, stworzyt model postugujacy si¢ stopami zwrotu zareje-
strowanymi na rynku sztuki oraz akcji. Wedtug niego stopy zwrotu na rynku
sztuki byty wyzsze w stosunku do stop zwrotu na rynku akcji, jednak zauwa-
zalne bytly istotne réznice przy analizie stop zwrotu dziet poszczegoélnych
artystow 1 kierunkow.

Poréwnania stop zwrotu na rynku akcji i sztuki dokonat takze Baumol
(1986)* udowadniajac, ze w przypadku akcji mozna okre$li¢ ich warto$¢
wewnetrzna, podczas gdy dla dziet sztuki jest to wielkos¢ wysoce nieprecy-
zyjna. Analizujac ceny dziel sztuki z okresu 1652 — 1961 doszed! do wniosku,
ze stopy zwrotu na rynku sztuki sg nizsze niz stopy zwrotu na rynku akcji.
Ponadto, jego zadaniem, estymacja przysztych cen poszczegdlnych dziet jest
ekstremalnie trudna. Wniosek z pracy Baumola, tj. ze stopy zwrotu na rynku
sztuki sg nizsze niz na rynku akcji zostaty potwierdzone m.in. przez Frey’a

10 Strona internetowa: https://artpressagency.wordpress.com/category/stock-market/ (10.01.2020).

L Artprice, Art Market Trends 2010, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2010_en.pdf
(210.01.2020).

12 Artprice, The Art Market 2018, https://www.artprice.com/artprice-reports/the-art-market-in-
2018 (10.01.2020).

13 R. Anderson, Paintings as an investment, “Economic Inquiry”, Vol. 12, 1974, s. 13-26.

143, Baumol, Unnatural value: or art investment as a floating crap game, “American Economic
Review”, Vol. 76, 1986, s. 10-14.
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i Eichenberger‘a (1995)® oraz Burton’a i Jacobsen’a (1995)%. Z kolei prace
wielu autoréw dowiodly, Zze z uwagi na ujemny wspolczynnik korelacji stop
zwrotu na rynku sztuki i akcji, dywersyfikacja portfela inwestycyjnego o dziela
sztuki, przyczynia si¢ do wzrostu efektywnosci takiego portfela: Ashenfelter
i Graddy (2003)Y, Mei i Moses (2002)* oraz Taylor i Coleman (2011)%.
Wedtug Renneboog’a i Spaenjers’a (2013)%° warto$¢ wspotczynnika Sharpa
dla rynku sztuki nie jest wyzsza niz warto$¢ tego samego wspotczynnika dla
rynku akcji czy tez obligacji, ale za to zdecydowanie przewyzsza warto$¢ wspot-
czynnika Sharpa dla rynku surowcow czy nieruchomosci.

Renneboog i Spaenjers (2013)?! postugujac si¢ danymi z okresu 1957-
2007, skonstruowali indeks sztuki, ktorego $rednia roczna stopa zwrotu wyra-
zona w USD byta réwna 3,97% i zblizona do rezultatu otrzymanego dla obli-
gacji korporacyjnych. Podobne wyniki otrzymat Mandel (2009)%, analizujgc
dane w okresie 1950-1999. Pokazat on, ze stopa zwrotu na rynku sztuki byta
nizsza niz stopa zwrotu dla indeksow S&P 500 oraz DJIA, ale za to charakte-
ryzowala si¢ wyzszg zmiennoScig. Z kolei Worthington and Higgs (2004)%
wykorzystujac dane dla wybranych segmentoéw rynku jak np. (Starzy Mistrzowie,
Surrealisci, Impresjonisci, Europejska Sztuka 19 wieku) udowodnili, ze stopa
zwrotu w tych segmentach rynku sztuki byta nizsza, przy wyzszej zmiennosci niz
na rynku aktywow klasycznych (akcje i obligacje). Wyniki obu autoréw potwier-
dzity wczeéniej prowadzone badania: Renneboog’a i Van Houte’a (2002)%,
Ashenfelter’a i Graddy’ego (2003)® oraz Agnello’ego (2002)%. Szczegdétowe

15 B. Frey, R. Eichenberger, On the role of return in the art market: survey and evaluation,
“European Economic Review”, Vol. 39, 1995, s. 528-537.

16 B, Burton, J. Jacobsen, Measuring returns on investments in collectibles, “Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 13, 1999, s. 193-212.

17°0. Ashenfelter, K. Graddy, Auctions and the price of art, “Journal of Economic Literature”,
Vol. 41/2003, s. 763-786.

18 J. Mei, M. Moses, Art as an investment an the underperformance of masterpieces, “American
Economic Review”, Vol. 92, 2002, s. 1656-1668.

19 D. Taylor, L. Coleman, Price determinants of Aboriginal art, and its role as an alternative
asset class, “Journal of Banking and Finance”, Vol. 35, 2011, s. 1519-1529.

20 L. Renneboog, C. Spaenjers, Buying beauty: on prices and returns in the art market,
“Management Science”, VVol. 59, 2013, s. 36-53.

2 lhidem, s. 36-53.

22 B. Mandel, Art as an investment and conspicuous consumption good, “American Economic
Review”, Vol. 99, 4/2009, s. 1653-1663.

23 A, Worthington A., H. Higgs, Art as an investment: Risk, return and portfolio diversification
in major painting markets, “Accounting and Finance”, VVol. 44, 2004, s. 257-272.

24 L. Renneboog, T. Van Houtte, The monetary appreciation of paintings: From realism to
Magritte, “Cambridge Journal of Economics”, Vol. 26, 2002, s. 331-57.

%5 Q. Ashenfelter, Auctions and..., op. cit., s. 763-786.

% R, Agnello, Do U.S. paintings follow the CAPM? Findings Disaggregated by Subject,
Artist, and Value of the Work, 2006, s., 10-12. Artykut dostgpny na stronie internetowe;j:
https://ideas.repec.org/p/dlw/wpaper/06-02.html.
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zestawienia wynikow badan prowadzonych przez réznych autorow mozna
znalez¢ w pracach: Campbella (2008)%" i Renneboog’a i Spaenjers’a (2013)%,

Wiyniki prac, ktérych temat koncentruje si¢ wokdt korelacji stop zwrotu
na rynku akcji i innych rynkach nie sg jednoznaczne. Np. Mandel (2009)%,
Goetzmann (1993)%, Stein (1977)%, Bryan (1985)%, Chanel i inni (1990 a, b)*
oraz Singer (1990)* udowodnili, ze stopy zwrotu na rynku akcji i sztuki cha-
rakteryzuja si¢ wysoka warto$cig wspotczynnika korelacji. Wnioski te byty
w sprzeczno$ci do tego, co wykazali Mei i Moses (2002)*, zdaniem ktorych
warto$ci wspotczynnikow korelacji stop zwrotu na rynku akcji (S&P 500),
obligacji skarbowych i korporacyjnych oraz na rynku sztuki okazaty si¢ by¢
niskie. W swojej pracy Campbell (2008)* doszedt do wniosku, ze wspol-
czynnik korelacji stop zwrotu na rynku sztuki i rynku akcji (MSCI World
Stock Index) i obligacji (skarbowych oraz korporacyjnych) przyjmuje niskie
wartoéci. Wedtug Worthington’a i Higgs’a (2004)%" warto$ci wspotczynnika
korelacji miedzy stopami zwrotu na rynku sztuki, a stopami zwrotu na rynku
spotek o duzej oraz matej kapitalizacji byty réwne odpowiednio 0,16 i -0,31.
Z kolei Renneboog i Spaenjers (2013)*® pokazali, ze wartosci wspétczynni-
kow korelacji stop zwrotu na rynku sztuki, a indeksem S&P 500 oraz indek-
sem spotek globalnych uksztattowaty sie na poziomie odpowiednio -0,03 i 0,20,
podczas gdy warto$ci wspotczynnikéw korelacji stop zwrotu rynku sztuki,
a stopami zwrotu na rynku surowcow i nieruchomosci nalezaty do przedziatu
od 0,30 do 0,45. Roznice w rezultatach otrzymanych przez poszczeg6élnych
badaczy wynikaja m.in.: z odmiennych okreséw branych pod uwage, r6znych

27 R, Campbell, Art as a financial investment, “Journal of Alternative Investments”, Vol. 10,
4/2008, s. 64-81.

28 |, Renneboog, Buying beauty..., 0p. Cit., s. 36-53.

29 B, Mandel, Art as..., op. cit., s. 1653-1663.

30 W. Goetzmann, Accounting for taste: art and financial markets over three centuries, “Amer-
ican Economic Review”, Vol. 83, 1993, s. 1370-1376.

81, Stein, The monetary appreciation of paintings, “Journal of Political Economy ”, Vol. 85,
1977, s. 1021-1036.

32 M. Bryan, Beauty and the bulls: the investment characteristics of paintings, “Economic
Review of the Federal Reserve Bank of Cleveland”, Vol. 1, 1985, s. 2-10.

3 0. Chanel, V. Gerard V., A. Louis., V. Ginsburgh, Is art such a bad investments?, Working
Paper, Ecole des Hautes Etudies en Sciences Sociales, Marseilles 1990.

O. Chanel, V. Gerard, A. Louis, V. Ginsburgh, Formations de prix des peintures modernes et
contemporaines et rentabilite des placementes sur le Marche de L’Art, Groupe de Recherche
en Economie Quantitative et Econometrie, December 1990.

34 L. Singer, Microeconomics of the art market, “Journal of Cultural Economics”, Vol. 2,
1978, s. 21-40.

% J. Mei, Art as..., op. cit., s. 1656-1668.

3 R. Campbell, Art as..., op. cit., s. 64-81.

37 A. Worthington, Art as..., op. cit., s. 257-272.

38 |. Renneboog, Buying beauty ..., 0p. cit., s. 36-53.
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segmentow rynku sztuki, a takze wykorzystania innych metod stuzacych
do estymacji wynikow.

Takze polscy badacze Kompa i Witkowska (2014)* postugujac sie cenami
750 obiektow z okresu 2007-2010 i wykorzystujac indeks hedoniczny, udowod-
nili, ze rynek sztuki moze by¢ traktowany jako tzw. ,.bezpieczna przystan”
(safe asset class), zwtaszcza w poréwnaniu do rynku akcji.

Charlin i Cifuentes (2017)* analizujac wspotczynniki korelacji dla indeksu
S&P 500 oraz stop zwrotu dziet dwodch artystow (Picassa i Renoira) oraz dwoch
kierunkow malarskich (Surrealistow i Impresjonistow) w okresie marzec 1985 —
grudzien 2014 z wykorzystaniem technik bootstrapingu dla oszacowania przedzia-
Iow ufnosci dla oszacowanych wspotczynnikdéw korelacji, skonkludowali, Ze prze-
dziaty te byly na tyle szerokie, ze nie bylo mozliwym ustalenie faktu, czy dodanie
dziet sztuki do portfela ztozonego z akcji i obligacji podnositoby jego efektywnosé.

Opis danych wykorzystanych do analizy rynku inwestycji klasycznych

W celu poréwnania rynku dziet sztuki z rynkiem klasycznym, do anali-
zy wykorzystano cztery wskazniki rynkowe odpowiadajace inwestycjom kla-
sycznym. Do porownania wykorzystano rowniez wskaznik inflacji. Indeksy
te konstruowane sa na podstawie danych pochodzacych z amerykanskiego
rynku akcji 1 obligacji, co zapewnia spojnos¢ z indeksami rynku sztuki denomi-
nowanymi w USD oraz odzwierciedla pozycje Standéw Zjednoczonych jako
jednego z wiodacych rynkow sztuki na §wiecie, bowiem na podstawie rapor-
tow Artprice, w analizowanym okresie, Stany Zjednoczone stanowity od okoto
30% do 46% globalnego rynku sztuki.**

39 K. Kompa, D. Witkowska, Returns form the art market, price index evaluated for the most-
traded Polish painters, “Quantitative Methods in Economics”, Vol. 15, 2/2014, s. 414-428.
40V, Charlin, A. Cifuentes, On the correlation between stocks and art market returns, “Applied

Economic Letters”, Vol. 24, 2/2017, s. 128-131.

41 https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2002.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2003.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2004.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2005.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2006.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2007.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2008_en.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2009_en.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2010_en.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2011_en.pdf;
https://imgpublic.artprice.com/pdfithe_art_market2012_online_en.pdf;https://imgpublic.artprice.c
om/pdfitrends2013_en_fr_de_es_online.pdf;https://imgpublic.artprice.com/pdf/rama2014_en.pdf;
https://twitter.com/artpricedotcom/status/703912146242048000;
https://ww.artprice.com/artprice-reports/the-art-market-in-2016/general-market-consolidation/;
https://www.artprice.com/artprice-reports/the-art-market-in-2017/2017-summary-the-art-market-
enters-a-new-phase/; https://www.artprice.com/artprice-reports/the-art-market-in-2018/from-new-
york-to-beijing/ (14.01.2020).
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Jako indeksy rynku akcji wykorzystane zostaly nastgpujace dwa indeksy
publikowane przez Morgan Stanley Capital International Inc.: MSCI USA Large
Cap Index oraz MSCI USA Small and Mid Cap Index. Powyzsze wskazniki
odzwierciedlajg rynek spolek o duzej kapitalizacji (LARGE Cap)*? oraz spotek
0 malej i $redniej kapitalizacji (SMID Cap)** w Stanach Zjednoczonych. W przy-
padku pierwszego z wymienionych 299 spolek pokrywa okoto 70% kapitalizacji
rynkowej (skorygowanej o free float, czyli warto$¢ akcji w wolnym obrocie)*.
Drugi indeks, w ktorego sktad wchodza 2112 podmioty, pokrywa okoto 28%
amerykanskiego spektrum akcyjnego (skorygowanego o free float).*

Rynek amerykanskich obligacji skarbowych reprezentowany jest przez
ICE BofA Current 10-Year Treasury Index (GA10 — dalej symbol GB) bedacy
indeksem 10-letnich obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych.*® Z kolei
do przedstawienia rynku obligacji korporacyjnych wykorzystano ICE BofA
Corporate Index (CAOA, dalej symbol CB), ktéry sktada si¢ z denominowa-
nych w USD obligacji przedsigbiorstw dopuszczonych do publicznego obrotu
w Stanach Zjednoczonych z ratingiem inwestycyjnym (opartym na ratingach
agencji Moody’s, S&P, Fitch). Warunkiem kwalifikacji obligacji do indeksu
jest staty kupon, wielko$¢ emisji co najmniej 250 milionéw USD i termin zapa-
dalnosci dhuzszy niz jeden rok?’. Z kolei jako miare inflacji w Stanach Zjedno-
czonych wykorzystano wskaznik US CPI.*

Metodologia badania

Przeprowadzona zostata analiza sktadajaca si¢ z dwoch czesci z uwzgled-
nieniem podziatu na cykle gospodarcze. W oparciu o dane z National Bureau
of Economic Research (organizacji prowadzacej badania z zakresu ekonomii
i skupiajgcej si¢ glownie na ekonomii Stanow Zjednoczonych)*® wyodreb-
niono trzy podokresy charakteryzujace sytuacje w gospodarce Stanow Zjed-
noczonych. Pierwszy z podokresow, nastepujacy po tagodnej recesji w 2001
trwajacej 8 miesiecy™’, obejmuje lata od konca roku 2001, az do ostatniego kwar-
tatu 2007 i okre$lany jest jako umiarkowany wzrost gospodarczy®l. Z kofcem

42 https:/Avww.msci.com/documents/10199/40770696-16c0-4b70-89f6-9a8496722fa7 (14.01.2020).
43 https:/Avww.msci.com/documents/10199/4970a226-cfo8-403d-af85-276203070f47 (14.01.2020).
4 https:/Avww.msci.com/documents/10199/40770696-16c0-4b70-89f6-9a8496722fa7 (14.01.2020).
45 https:/Avww.msci.com/documents/10199/4970a226-cfh8-403d-af85-276203b70f47 (14.01.2020).
46 https://indices.theice.com/publications/showPublications# (14.01.2020).

47 https://fred.stlouisfed.org/seriessBAMLCCOAOCMTRIV (14.01.2020).

8 https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL#0 (14.01.2020).

49 https://en.wikipedia.org/wiki/National_Bureau_of Economic_Research (14.01.2020).

50 https://www.nber.org/cycles/july2003.html (14.01.2020).

51 https://www.nber.org/cycles/dec2008.html (14.01.2020).
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2007 r. doszto do pekniecia banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nie-
ruchomosci, wywolujac globalny kryzys finansowy, co wyznacza ramy kolej-
nego podokresu, mianowicie recesji od grudnia 2007 do czerwca 2009 r.%
Mimo odczuwalnych przez lata skutkéw kryzysu finansowego, od konca dru-
giego kwartatu 2009 r. do konca przyjetego horyzontu pracy (Q4 2018), zgod-
nie z NBER mozna méwi¢ o okresie powolnego, ale statego wzrostu gospodar-
czego*. Obok powyzszych podokreséw wyrdzniono takze dhugi horyzont obej-
mujacy 21 lat od konca 1997 r. do konca 2018 1.

W pierwszym etapie analizy, po otrzymaniu logarytmicznych stop zwro-
tu na podstawie danych kwartalnych, obliczono i zestawiono nastgpujace miary
statystyczne: miary tendencji centralnej (Srednia arytmetyczna oraz $rednia geo-
metryczna), miary koncentracji (kurtoza) i asymetrii (sko$nos¢), a takze miary
rozproszenia (odchylenie standardowe oraz wspotczynnik zmiennosci). W dru-
gim etapie badania okreslono zalezno$ci migdzy stopami zwrotu z analizowa-
nych aktywow. W tym celu przeprowadzono analiz¢ korelacji linowej Pearsona.

Srednie: arytmetyczng i geometryczng wykorzystano do przedstawienia
sredniego zwrotu z inwestycji, natomiast do pomiaru ryzyka uzyto odchylenia
standardowego, informujacego o rozrzucie zmiennych wokot wartosci $rednie;.
Co wigcej, w celu tacznego poréwnania obu charakterystyk inwestycji, to znaczy
dochodu i ryzyka, zastosowano wspotczynnik zmiennos$ci. Okresla on, ile ryzyka
(mierzonego odchyleniem standardowym) przypada na jednostk¢ dochodu (mie-
rzonego Srednig arytmetyczna stopa zwrotu). Z konstrukcji wskaznika wynika,
ze preferowane powinny by¢ inwestycje odznaczajace si¢ najnizszym jego
poziomem. Przy czym zakltada sig, ze stopa zwrotu jest dodatnia. Stad, otrzy-
mane ujemne wspotczynniki zmienno$ci nie beda interpretowane.

Na potrzeby artykutu przyjeto nastepujaca interpretacje bezwzglednych
warto$ci wspotczynnika®:

— ponizej 0,2 - praktycznie brak zwigzku liniowego migdzy badanymi
stopami zwrotu;

— 0d0,2do 0,4 — zalezno$¢ wyrazna, lecz niska;

— 0d 0,4 do 0,7 — zalezno$¢ umiarkowana;

— 0d 0,7 do 0,9 — zalezno$¢ znaczgca;

—  powyzej 0,9 — zaleznos$¢ bardzo silna.

52 https://www.nber.org/cycles/sept2010.html (14.01.2020).

53 https://en.wikipedia.org/wiki/List_of economic_expansions_in_the_United_States (14.01.2020).

54 P. Peternek, M. Kosny, Kilka uwag 0 testowaniu istomosci wspdtczynnika korelacji, ,, Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu ”, VVol. 20, 2011, s. 343.
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Nastegpnie zweryfikowano statystyczng istotnos¢ uzyskanych wynikow
korelacji przy poziomie istotno$ci 0,05. Analiza korelacji zostata przeprowa-
dzono przy wykorzystaniu programu Gretl.

Wyniki
Poréwnanie wynikéw inwestycyjnych w okresie od 2001 r. do 2007 r.

W czasie, gdy Stany Zjednoczone znalazty si¢ w fazie ozywienia gospo-
darczego, indeksy obligacji odnotowywaty stabilny wzrost — por. wykres 1.
W tym samym czasie wartosci Global Art Index rosty, az — szczegblnie
za sprawa segmentow Post War i Contemporary — w 2007 r. osiagnety rela-
tywnie wysoki poziom. Na rynku akcji, wyraznie widoczne sg nastepstwa
peknigcia banki internetowej (dot.com) w marcu 2000 r. oraz ataku terrory-
stycznego z 11 wrzesnia 2001 r., w wyniku ktérego na amerykanskich giet-
dach doszto do wyprzedazy.

Ceny akcji na amerykanskiej gietdzie spadaty, az do ostatniego kwartatu
2002 r., aby nastgpnie wejs¢ w trend wzrostowy, trwajacy do poczatku kryzysu
z 2007 r. W analizowanym okresie indeksy akcji odnotowaty dodatnie stopy
zwrotu, jednakze cechowaly si¢ one duzym stopniem zmiennosci. Przelozyto
si¢ to na wysokie warto$ci wspolczynnika zmiennosci, szczegolnie w przy-
padku akcji spotek o duzej kapitalizacji (4,115).

Wykres 1. Performance indeksow rynku inwestycji klasycznych oraz rynku
sztuki w okresie 1998-2018
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Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie Wykresu 1 i Tabeli 1 mozna wyciagna¢ wniosek, ze indeksy
rynku sztuki pozostaty odporne na zawirowania rynku akcji, jakie miaty miejsce
w latach 2000-2002. Ponadto, zgodnie z raportami serwisu Artprice, rynek
sztuki rozwijat si¢ dynamicznie, odnotowujac znaczacy wzrost cen oraz liczby
transakcji, w szczegolnosci migdzy 2004, a 2007 rokiem.>® W konsekwencji
rynek sztuki zdominowat inwestycje klasyczne w kontek$cie generowanych
stop zwrotu (13,03%), przy relatywnie wysokim poziomie $redniego rocznego
odchylenia standardowego (15,25%). Oprocz tego rynek dziet sztuki w ujeciu
og6lnym wykazat najwyzszg warto$¢ skosnosci (0,762), co §wiadczy o wigk-
szym prawdopodobienstwie realizacji stop zwrotu wyzszych od wartosci sredniej.

Rynek obligacji, w przeciwienstwie do pozostalych, wykazywat umiarko-
wany, ale stabilny wzrost, wyr6zniajac si¢ przy tym najnizszymi poziomami
wahan stop zwrotu. Pomimo, ze obligacje odnotowaty ponad dwukrotnie nizsze
stopy zwrotu (okoto 6%) niz rynek dziet sztuki, to nalezy zwroci¢ uwage
na fakt, Zze inwestycje na rynku obligacji korporacyjnych nalezaly do najbar-
dziej atrakcyjnych biorac pod uwagg relacje dochod-zwrot.

Tabela 1. Zestawienie wynikow inwestycji klasycznych oraz inwestycji
na rynku dziel sztuki w okresie od Q4 2001 do Q4 2007

Geomaycara | A | Ouye | S o | e
Srednia stopa na Srednia nie stan- odchylenie Kurtoza e || amttanmes
zwrotu stopa zwrotu | dardowe SERETE i

LCS 3.48% 3.42% 7.05% 14.09% 2.248 -1.058 4115
SMID 9.36% 8.94% 7.91% 15.83% 2.017 -0.815 1.770
GB 5.53% 5.38% 3.70% 7.39% -0.027 | 0579 1.373
CB 5.78% 5.62% 2.16% 4.32% -0591 | -0.183 0.768
Global Art Index 13.03% 12.25% 7.63% 15.25% 0.504 0.762 1.245
Old Masters 7.02% 6.78% 5.20% 10.40% -0561 | -0.127 1.533
19th Century 7.70% 7.42% 3.77% 7.54% -0.198 | -0.668 1.016
Modern Art 11.69% 11.06% 2.78% 5.56% -0.283 | -0.031 0.503
Post War 18.44% 16.92% 4.57% 9.13% -0.412 0.383 0.540
Contemporary 19.20% 17.56% 5.89% 11.77% 0.078 0.246 0.670
CPI 2.97% 2.93% 0.59% 1.19% 3.747 0.835 0.406

Zrbdto: opracowanie wiasne.

55 Artprice, Art market trends 2009, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2009_en.pdf
(14.01.2020).
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Na podstawie przekrojowe]j analizy inwestycji w dzieta sztuki mozna
wysnu¢ wniosek, ze moda na epoki i style w sztuce silnie wptywa na oplacal-
no$¢ poszczegodlnych segmentéw. W badanym okresie zauwazalna byta zwigk-
szona aktywno$¢ nowych, zamoznych inwestoréw, w duzej mierze pochodza-
cych z Azji, ktorzy najchetniej lokowali srodki pienigzne w dzieta wspotcze-
sne, a zatem najbardziej ryzykowne (11,77%), ale tez i najbardziej ptynne.*®
Co wigcej, od 2001 r. obserwowano znaczacy wzrost cen W segmencie Post
War, co sprawilo, ze w badanym okresie stal si¢ on najdrozszym kierunkiem
na rynku sztuki. Aukcje segmentu Post War stanowity okoto 18% wszystkich
aukcji powyzej 1 miliona dolarow®’. Wraz z dzietami wspotczesnymi, ktore
wygenerowaly $rednig roczng stope zwrotu na poziomie 19,20%, prace nalezace
do kierunku Post War byly segmentem najbardziej zyskownym (18,44%). Z kolei
dzieta dziewictnastowieczne (19th Century) oraz starych mistrzow (Old Masters)
okazaty si¢ najmniej korzystnymi inwestycjami na tle pozostatych segmentow.
Mozna to thumaczy¢ miedzy innymi ograniczong podaza na rynku wtornym®
oraz panujaca moda. Prace Modern Art okazaly si¢ najatrakcyjniejsze dla inwe-
storow o duzej awersji do ryzyka, generujac Srednig roczng stope zwrotu na
poziomie 11,69% oraz ryzyko na poziomie 5,56%. Relacja ryzyka do dochodu
z inwestycji w segmencie Modern Art wyniosta najmniej, a mianowicie 0,5.

Tabela 2. Macierz korelacji stop zwrotu inwestycji klasycznych oraz
inwestycji na rynku dziel sztuki w okresie od Q4 2001 do Q4 2007

Global

LCS |SMID| GB | CB | r,;réx Mgs'fers Celgttgry M;drfm \F;\?j Contemporary | CPI

LCS 1 | 0928 |-0489|-0113|-0180 | 0163 | 0153 | 0238 |-0002| 0111  |-0220
SMID | 0928 | 1 |[-0542(-0165|-0054| 0216 | -0214 | 0240 | 0113 | 0178  |-0.182
GB 0489|0542 | 1 | 0851|0029 | 0024 | 0097 | 0208 | 0086 | 0140 |-0235
CcB 0113 |-0165| 0851 | 1 | 0050 | 0213 | 0052 | 0002 | 0195 | -0086 |-0.392
Global Art Index| -0.180 | -0.054 | 0020 | 0050 | 1 | 0354 | 0152 | 0538 | 0571 | 0403 0.230
OldMasters | 0.163 | 0216 | 0024 [ 0213 | 0354 | 1 | -0334 | 0191 | 0202 | -0111 | 0.092
19th Century | -0.153 | -0214 | 0097 | 0052 | 0152 | 0334 | 1 | 0409 |0297 | 0186  |-0.043
Modern Art | 0.238 | 0.240 | -0.208 | 0.002| 0538 | 0191 | 0409 | 1 [0491| 0273 |-0.105
PostWar | -0002 | 0.113 | 0.086 | 0.195 | 0571 | 0202 | 0297 | 0491 | 1 0668 | -0.069
Contemporary | 0111 | 0.178 | -0.140 | -0.086 | 0.403 | -0.111 | 0186 | 0273 | 0.668 1 0.137
CPI 0220 | -0182 | 0235 | 0.392 | 0230 | 0092 | -0.043 | 0105 |-0069| 0137 1

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

56 Artprice, Art market trends 2007, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2007.pdf (14.01.2020).
57 Artprice, Art market trends 2009, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2009_en.pdf (14.01.2020).
58 Artprice, Art market trends 2006, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2006.pdf (14.01.2020).
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W Tabeli 2 przedstawiono wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej
Pearsona obliczone dla stop zwrotu wszystkich analizowanych inwestycji.
Na szczeg6lng uwage zastuguja ujemne wspotczynniki, okreslajace poziom
zaleznos$ci stop zwrotu z inwestycji w dzieta sztuki oraz inwestycje klasyczne,
jak rowniez te, w przypadku ktorych hipoteza zerowa stwierdzajaca brak kore-
lacji nie moze zosta¢ odrzucona, przy przyjetym S-procentowym poziomie
istotnosci. Dodatnia korelacja zmniejsza ewentualne korzysci dywersyfikacyjne,
stad bliskie zera badz ujemne wspotczynniki korelacji sugeruja mozliwosé
wykorzystania inwestycji emocjonalnych do zabezpieczenia badz dywersyfi-
kacji portfela.

W analizowanym okresie rozszerzenie inwestycji klasycznych o dzieta
sztuki moglo przynies¢ pozytywny efekt, bowiem nie stwierdzono statystycznie
istotnego podobienstwa w ksztaltowaniu si¢ stop zwrotu w stosunku do rynku
tradycyjnego oraz w stosunku do inflacji.

Poréwnanie wynikow inwestycyjnych w okresie od 2007 r. do 2009 r.

Okres 2007-2009 odpowiada ostatniej recesji w Stanach Zjednoczonych
oraz najwigkszemu $wiatowemu kryzysowi gospodarczemu od czasow Wiel-
kiej Depresji. Analiza inwestycji emocjonalnych na tle inwestycji klasycznych
w okresie zatamania gospodarczego pozwala do pewnego stopnia odpowiedzie¢
na pytanie, w jaki sposob zachowuja si¢ inwestycje w dzieta sztuki w okresie
kryzysu finansowego oraz czy mogg one stanowi¢ zabezpieczenie portfela inwe-
stycyjnego w czasach dekoniunktury.

Analiza zachowan instrumentoéw finansowych, zamieszczona na Rysunku 1,
pozwala wyciagna¢ wniosek, ze wszystkie rynki z wyjatkiem rynku obligacji
odnotowaty silne spadki w czasie kryzysu. Nie nastgpito to jednak ani w tym
samym czasie, ani z jednakowa silg, bowiem rynek sztuki zanotowat straty
z pewnym opdznieniem W stosunku do rynku akcji.

Najwieksze straty odnotowaly indeksy akcji (LCS: -26,08% i SMID:
-25,86%). Okazaly si¢ one rowniez najbardziej ryzykownymi inwestycjami
o $rednim rocznym odchyleniu standardowym, wynoszacym 25,36% dla Large
Cap i 32,92% w przypadku SMID Cap. Zatamanie na gietdach oraz recesja
przetozyly sie na wyniki rynku dziet sztuki, ktory w ostatnim kwartale 2007 r.%°
wszedt w faze spadkowa — Tabela 3. Srednia geometryczna stopa zwrotu na rynku
sztuki wyniosta -19,10% (Global Art Index) przy odchyleniu standardowym
W ujeciu rocznym na poziomie 23,35%. Znacznie bezpieczniejszymi inwesty-

59 Artprice, Art market trends 2009, https://imgpublic.artprice.com/pdf/trends2009_en.pdf
(14.01.2020).
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cjami okazaly si¢ wowczas obligacje, ktore wygenerowaty dodatnie stopy zwrotu
na poziomie 6,28% (GB) i 1,18% (CB). Zjawisko relatywnie wysokiego ryzyka
w stosunku do umiarkowanego zwrotu odpowiada za wysokie warto§ci wspot-
czynnika zmiennos$ci powyzszych indekséw, odpowiednio 2,454 dla obligacji
rzadowych i 9,928 dla obligacji korporacyjnych. Przy czym wysokie wartosci
kurtozy w przypadku obligacji korporacyjnych moga swiadczy¢ o mniejszym
ryzyku inwestycyjnym. Dodatkowym atutem obligacji jest wystepowanie dodat-
niej skosnosci, bowiem prawostronna sko$nos¢ rozktadéw uchodzi za atrakcyjng
z punktu widzenia inwestoréw.

Tabela 3. Zestawienie wynikéw inwestycji klasycznych oraz inwestycji
na rynku dziel sztuki w okresie od Q4 2007 do Q2 2009

Geometryczna | Arytmetyczna Srednie
, ety ; . Odchylenie roczne .. | Wspolczynnik
Srednia stopa | Srednia stopa e e Kurtoza | Sko$nos¢ . , .
2wrotu 2wrotu standardowe | odchylenie zmiennosci
standardowe
LCS -26.08% -30.22% 12.68% 25.36% 1.86 0.65 -0.839
SMID -25.86% -29.92% 16.46% 32.92% 1.05 0.38 -1.100
GB 6.28% 6.09% T747% 14.95% 0.31 0.93 2454
CB 1.18% 1.18% 5.84% 11.68% 2.28 0.69 9.928
Global Art Index -19.10% -21.20% 11.67% 23.35% -1.07 0.39 -1.102
Old Masters -2.99% -3.03% 10.89% 21.78% -1.39 -0.92 -7.177
19th Century -23.33% -26.57% 5.41% 10.83% -150 -0.03 -0.408
Modern Art -18.65% -20.65% 5.37% 10.74% -1.05 -0.14 -0.520
Post War -19.00% -21.07% 4.19% 8.38% -0.65 0.01 -0.398
Contemporary -18.61% -20.60% 6.51% 13.03% -0.93 -0.22 -0.632
CPI 1.05% 1.05% 1.89% 3.78% 4.84 -2.09 3614

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Z analizy miar asymetrii oraz koncentracji wynika, ze empiryczne roz-
ktady stop zwrotu na rynku sztuki, w odrdznieniu od rynku akcji, opisywat
rozktad platykurtyczny, co moze §wiadczy¢ o mniejszym ryzyku wystepowa-
nia ekstremalnych wartosci. Wskazniki sko$nosci na obu rynkach byty zrozni-
cowane, jednakze nie odbiegaly znaczaco od wartosci charakterystycznych dla
rozktadu normalnego.

7 porownania wynikow zarejestrowanych dla poszczegolnych indeksow
rynku sztuki wynika, ze zaobserwowane na tym rynku straty, wahajace si¢
od -18% do niemal -24% byty porownywalne z tymi na rynku akcji. Wyjatek
stanowig prace starych mistrzow (Old Masters), ktére w czasie zawirowan
na rynkach finansowych odnotowaty relatywnie niewielka ujemng stope zwrotu
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(-2,99%). W czasie recesji, zdolnos¢ inwestycji emocjonalnych do redukcji
ryzyka portfela wyraznie zanikata. Stopy zwrotu z rynku dziet sztuki oraz akcji
1 obligacji korporacyjnych wykazaty znaczacg zalezno$¢, co moze odzwiercie-
dla¢ podleganie tym samym czynnikom ryzyka.

Tabela 4. Macierz korelacji stop zwrotu inwestycji klasycznych oraz inwe-

stycji na rynku dziel sztuki w okresie od Q4 2007 do Q2 2009

Lcs |smiD| 6B | cB Tfu?tal Mgs'tders C:r?ttl:]ry M‘fgm 5&; Contemporary | CPI

ndex
LCS 1 | 0990 |-0843] 0553 | 0661 | 0740 | 0579 | 0719 |0372| 0067 | 0715
SMID | 099 | 1 |-0884| 0551|0708 | 0743 | 0623 | 0731 | 0427| 0149 | 0757
GB 0843|0884 1 |-0269|-0477| 0575 | 0470 | 0548 |-0360| 0230 | -0.838
CB 0553 | 0551 |0269| 1 | 0826 | 008l | 0314 | 0429 |0382| 0239 | -0.037
Global Art Index | 0.661 | 0708 | 0477 | 0826 | 1 | 0411 | o048 | 0479 |0368| 0195 | o262
Old Masters | 0740 | 0743 | 0575 | 0081 | 0411 | 1 | 0763 | 0754 | 0394 | 0051 | 0823
19th Century | 0579 | 0.623 | 0470 | 0314 | 0488 | 0763 | 1 | 0954 |0886| 0657 | 0739
Modern Art | 0.719 | 0.731 | 0548 | 0429 | 0479 | 0754 | 0954 | 1 |o0860| 0585 | 0739
PostWar | 0372 | 0427 | -0360 | 0382 | 0368 | 0394 | 0886 | 0860 | 1 0913 | 0545
Contemporary | 0.067 | 0.149 | -0230 | 0239 | 0195 | 0.051 | 0.657 | 0585 | 0913 1 0.356
cpl 0715 | 0.757 | 0838 | 0037 | 0262 | 0.823 | 0739 | 0730 | 0545 | 0356 1

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Dla stop zwrotu z indeksoéw obligacji skarbowych oraz rynku sztuki
wspotczynniki korelacji byly nizsze niz te, jakie zarejestrowano w poprzednim
okresie — Tabela 4. Ze wzgledu na niewielka probe, wickszos$¢ sposrod obliczo-
nych wspotczynnikow korelacji liniowej, pomimo wysokiej wartosci, nie jest
statystycznie istotna. Mimo to nalezy zwroci¢ uwagg na ich drastyczny wzrost
w przypadku rynkoéw akeji 1 obligacji korporacyjnych. Wyjatek stanowia dzieta
z segmentu Contemporary, gdzie przy przyjetym poziomie istotnosci, poziom
korelacji stop zwrotu z wszystkimi inwestycjami klasycznymi pozostat niski.

Poziom zaleznosci w ramach rynku dziet sztuki charakteryzowat sig
duzym zréznicowaniem. Wystgpowaly pary segmentéw rynku sztuki, ktorych
stopy zwrotu wykazywaty dodatnig znaczacg i silng korelacje. Wysoki wspot-
czynnik korelacji stop zwrotu (0,954) zostat odnotowany dla segmentéw 19th
Century i Modern Art oraz Post War i Contemporary (0,913). Czy tez dla
pary 19th Century i Post War (0.886). Niska warto$¢ wspotczynnika korelacji
stop zwrotu byta udziatem indeksow: Old Masters i Contemporary (0,051).
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Poréwnanie wynikéw inwestycyjnych w okresie od 2009 r. do 2018 r.

W 2011 r. poziom indeksu Global Art Index osiagnat wartos¢ sprzed
recesji. Dla porownania mozna przytoczy¢ fakt, ze rynek sztuki po nastep-
stwach kryzysu w latach 90. XX w. potrzebowat az 15 lat, aby osiagna¢ poziom
sprzed kryzysu. Wowczas popyt na rynku sztuki pochodzil glownie z USA
i Europy, natomiast szybsze ozywienie w przypadku minionego kryzysu nasta-
pito gtéwnie za sprawg popytu ze strony inwestoréw chinskich®. Mimo tego
faktu, okres wzrostu gospodarczego, w trakcie ktorego inwestycje w klasyczne
generowaty dodatnie stopy zwrotu, okazal si¢ dla rynku sztuki, zar6wno w ujeciu
generalnym jak i z podziatem na segmenty, stabym.

Ostatnie dziesigciolecie to czas ozywienia gospodarczego oraz dtugo-
trwalej tendencji wzrostowej na rynku akcji. Hossa na rynkach finansowych
znajduje swoje odzwierciedlenie w wynikach inwestycji w akcje, ktore wyge-
nerowatly stopy zwrotu na poziomie 10,93% (Large Cap) oraz 12,11% (SMID
Cap). Obligacje radzity sobie gorzej, uzyskujac odpowiednio 3,34% dla obli-
gacji skarbowych 1 5,44% dla obligacji korporacyjnych. Mimo, Ze akcje cecho-
waly si¢ wyzszym poziomem odchylenia standardowego, to stosunkowo niskie
stopy zwrotu obligacji skarbowych w potaczeniu z relatywnie wysokim pozio-
mem $redniego rocznego odchylenia standardowego (7,23%) sprawily, ze pozy-
Cja ta byta najmniej atrakcyjna na tle inwestycji klasycznych pod katem relacji
dochéd - zwrot (2,198).

Tabela 5. Zestawienie wynikow inwestycji klasycznych oraz inwestycji
na rynku dziel sztuki w okresie od Q2 2009 do Q4 2018

Srednie
%:S(ﬁ;r!tf)zl)naa ?!Zﬂi?ff;f Odchylenie | roczne |y, ion | Skosnosé | VYePOiczymnik
2wrotu 2wrotu standardowe | odchylenie zmiennosci
standardowe
LCS 10.93% 10.37% 6.54% 13.07% 1.72 -1.19 1.261
SMID 12.11% 11.43% 8.25% 16.50% 2.65 -1.24 1.443
GB 3.34% 3.29% 3.62% 7.23% 1.22 041 2.198
CB 5.44% 5.30% 2.23% 4.46% 143 0.15 0.841
Global Art Index -1.46% -1.47% 13.15% 26.30% 0.11 0.62 -17.847
Old Masters -6.69% -6.92% 5.33% 10.65% 1.74 0.12 -1.539
19th Century -5.29% -5.43% 5.00% 10.00% 0.12 0.37 -1.842
Modern Art -3.98% -4.07% 3.02% 6.04% 0.34 0.52 -1.484
Post War -1.90% -1.92% 3.58% 7.15% 0.55 0.09 -3.719
Contemporary -2.86% -2.90% 7.30% 14.61% 0.17 0.46 -5.030
CPI 1.73% 1.71% 0.38% 0.76% -0.25 -0.22 0.442

Zrbdto: opracowanie wilasne.

60 A, Brady, Rolling with the punches how the art market bounced back,
https://www.theartnewspaper.com/analysis/rolling-with-the-punches-how-the-art-market-
bounced-back (14.01.2020).
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W okresie wzrostu gospodarczego inwestycje w akcje i obligacje wyraz-
nie zdominowaty rynek sztuki zaréwno pod wzgledem $redniej stopy zwrotu
jak i ryzyka, bowiem przy stopie zwrotu z dziet sztuki (Global Art Index) row-
nej -1,46%, odnotowana zmienno$¢ cen uplasowatla si¢ na najwyzszym spo-
$réd analizowanych poziomie, wynoszacym 26,3%. Przechodzac do poszcze-
golnych segmentdw mozna zauwazy¢, ze najmniej rentowne byty prace starych
mistrzow (Old Masters) (-6,69%), natomiast najmniejszg strat¢ wykazaty dzieta
z segmentu Post War (-1,92%). Z empirycznych rozktadow stop zwrotu dziet
sztuki wynika, Ze obliczone miary asymetrii i koncentracji nie odbiegaly zna-
czaco od wartos$ci charakterystycznych dla rozktadu normlanego. Wyjatek stano-
wig prace starych mistrzow (Old Masters) cechujace si¢ dodatnig kurtozg (1,74).

Tabela 6. Macierz Kkorelacji stép zwrotu inwestycji klasycznych oraz

inwestycji na rynku dziel sztuki w okresie od Q4 2009 do Q4 2018
Global Old 19th | Modern | Post
LCS [SMID| GB CB | r?dr;x Masters | Century Art War Contemporary | CPI
LCS 1 | 0952 |-0555| 0135 | -0.059 | -0.072 | 0.197 | 0.440 | 0.375 0.395 0.249
SMID 0952 | 1 |-0528|0.187 |-0.047| 0023 | 0.242 | 0508 | 0.438 0.462 0.200
GB 0555|-0528| 1 | 0627 |-0.324| 0053 | -0.289 | -0.556 |-0.426 -0.467 -0.283
CB 0.135 | 0.187 | 0627 | 1 |-0.357| 0.052 | -0.055 | -0.178 | -0.099 -0.175 -0.047
Global Art | -0.059 | -0.047 | -0.324 | -0.357 | 1 -0.111 | 0281 | 0.265 | 0.329 0.276 0.072
Old Masters | -0.072 | 0.023 | 0.053 | 0.052 | -0.111 1 -0.065 | 0.083 |-0.237 -0.159 0.214
19th Century | 0.197 | 0.242 | -0.289 | -0.055 | 0.281 | -0.065 1 0.491 | 0521 0.396 0.412
Modern Art | 0.440 | 0.508 | -0.556 | -0.178 | 0.265 | 0.083 | 0.491 1 0.605 0.700 0.355
PostWar | 0.375 | 0.438 |-0.426 | -0.099 | 0.329 | -0.237 | 0521 | 0.605 1 0.817 0.168
Contemporary | 0.395 | 0.462 | -0.467 | -0.175 | 0.276 | -0.159 | 0.396 | 0.700 | 0.817 1 0.285
CPI 0.249 | 0.200 |-0.283 | -0.047 | 0.072 | 0.214 | 0412 | 0.355 | 0.168 0.285

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Analiza kierunku oraz sity wspotczynnikow korelacji zawartych w Tabeli 6
pozwala stwierdzi¢, ze w badanym okresie zalezno$¢ migdzy rynkami klasycz-
nymi oraz rynkiem dziet sztuki w przewazajacej mierze ulegla znaczacemu osla-
bieniu w stosunku do poprzedniego okresu. W przypadku rynku dziet sztuki
w ujeciu generalnym (Global Art Index) nie zauwazono statystycznie istotne;
zaleznosci ksztattowania si¢ stop zwrotu z rynkami klasycznymi i inflacjg. Nato-
miast w odniesieniu do poszczegdlnych segmentoéw nie mozna wysnuc jedno-
znacznego wniosku, bowiem zauwazalny jest podziat na dwie grupy: pierwsza,
obejmujacg Modern Art, Post War i Contemporary oraz drugg, zawierajaca Old
Masters i 19th Century. W okresie hossy na rynkach finansowych, stopy zwrotu
pierwszej grupy okazaty si¢ umiarkowanie skorelowane ze stopami zwrotu akcji




STOPY ZWROTU | RYZYKO W WYBRANYCH SEGMENTACH RYNKU SZTUKI... 21

oraz byly odwrotnie skorelowane ze stopami zwrotu obligacji skarbowych.
Natomiast druga grupa nie wykazuje zaleznosci korelacyjnej stop zwrotu ani
z rynkiem udziatowych, ani wierzycielskich instrumentow finansowych.

Pomiedzy stopami zwrotu indekséw dziet sztuki (z wytaczeniem seg-
mentu Old Masters) wystepuje dodatnia, umiarkowana i znaczaca statystycz-
nie istotna korelacja. Sita badanej zaleznoS$ci jest najwyzsza w przypadku
segmentu Contemporary i Post War (0,8), najstabsza dla pary: Contemporary
i 19th Century (0,4). Jezeli chodzi o poziom korelacji stop zwrotu inwestycji
alternatywnych z inflacja, dwa sposrod pigciu indeksow sztuki wykazaty dodat-
nig stabg statystycznie istotna zalezno$¢, a w pozostatych przypadkach nie znale-
ziono takiego zwigzku.

Mozna zauwazy¢ podobienstwo ksztattowania si¢ zalezno$ci pomiedzy
stopami wzrostu obu grup inwestycji, tj. klasycznych i alternatywnych w okresie
wzrostu gospodarczego. Podobnie jak w przypadku wczesniej analizowanego
okresu dobrej koniunktury, inwestycje w portfele replikujace indeksy rynku
dziet sztuki mozna uznaé¢ w wigkszosci przypadkow za korzystne z perspek-
tywy poziomu wspotzalezno$ci stop zwrotu sktadnikow portfela inwestycyj-
nego. Niemniej jednak, ujemne $rednie stopy zwrotu generowane przez inwesty-
cje w dzieta sztuki w analizowanym okresie, wskazujg na niska atrakcyjnosc
inwestycyjna tego segmentu rynku finansowego.

Porownanie wynikéw inwestycyjnych w okresie od 1998 r. do 2018 r.

Na podstawie uzyskanych statystyk mozna stwierdzi¢, ze inwestycje
na rynku sztuki sg bardziej ryzykowne i mniej rentowne niz na rynku kla-
sycznym. Niemniej jednak, w dtugim horyzoncie, dzieta sztuki (Global Art
Index) zapewnity dodatnia srednig roczng stope zwrotu na poziomie 1,51%
i $rednim rocznym odchyleniu standardowym rownym 21,21%, zblizonym
do ryzyka akcji spotek o malej i redniej kapitalizacji, przy czym stopa zwrotu
na rynku sztuki nie rbwnowazy dtugoterminowej stopy inflacji — Tabela 7.
Analiza poszczegolnych segmentow rynku sztuki wskazuje, ze jedynie dwa
sposrod pigciu indeksow wykazaty dodatnie stopy zwrotu, a mianowicie:
Contemporary (2,21%) i Post War (2,97%). Sa to wyniki przewyzszajace
poziom inflacji. Mimo niskiej stopy zwrotu, inwestycje w prace wspolczesne
oraz powojenne charakteryzowaty si¢ ryzykiem nizszym niz akcje, za$ pod
wzgledem stosunku ryzyka do zwrotu segment Post War mozna uzna¢ za kon-
kurencyjny w stosunku do rynku akcji.
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Tabela 7. Zestawienie wynikéw inwestycji klasycznych oraz inwestycji
na rynku dziel sztuki w okresie od Q1 1998 do Q4 2018

Geometryczna | Arytmetycz- ; Srednie . .
érednia?,topa nr;,téred?,lia Stgggggg\:\?e roczne Kurtoza | Sko$nos¢ W;Ezm::k
Zwrotu stopa zwrotu odchylenie
LCS 4.26% 4.17% 8.38% 16.76% 0.61 -0.70 4.016
SMID 6.75% 6.53% 10.24% 20.49% 0.86 -0.80 3.138
GB 6.65% 6.44% 4.59% 9.18% 0.25 0.50 1426
CB 5.44% 5.29% 2.49% 4.98% 310 0.01 0.940
Global Art Index 151% 1.50% 10.60% 21.21% 0.67 0.45 14.109
Old Masters -2.15% -2.18% 6.68% 13.35% 0.52 0.04 -6.131
19th Century -2.04% -2.06% 4.89% 9.79% -0.06 -0.26 -4.753
Modern Art -0.04% -0.04% 3.67% 7.33% 1.03 041 -165.935
Post War 2.97% 2.93% 4.77% 9.54% 0.28 0.26 3.262
Contemporary 2.21% 2.19% 7.38% 14.76% -0.13 0.20 6.749
CPI 2.15% 2.12% 0.65% 1.31% 17.01 243 0.765

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Badane rozktady stop zwrotu wykazaty zroznicowane warto$ci wspot-
czynnika sko$nosci, nie odbiegajac przy tym znaczaco od poziomu odpowia-
dajacemu rozktadowi normalnemu. Zauwazono natomiast podwyzszone war-
tosci kurtozy, szczegdlnie w przypadku obligacji korporacyjnych, co moze
swiadczy¢ o nizszym ryzyku inwestycyjnym. Potencjal dywersyfikacyjny
rynku dziet sztuki w ujgciu generalnym wypada korzystnie z uwagi na ujemne
wspotczynniki korelacji, obliczone dla stop zwrotu z tego rynku oraz obligacji
skarbowych. Jednoczesnie przy przyjetym poziomie istotnosci nie byto pod-
staw, by odrzuci¢ hipoteze zerowa, wskazujaca na brak korelacji z pozostatymi
grupami aktywow klasycznych oraz inflacja.

Rozwazajac zaleznosci stop zwrotu poszczegolnych segmentdéw rynku
sztuki oraz rynku klasycznych instrumentéw finansowych, nie mozna wysnuc
jednoznacznego wniosku. Przy 5-procentowym poziomie istotnosci nie zauwa-
zono podobienstwa w ksztattowaniu si¢ stop zwrotu z rentownych segmen-
tow rynku sztuki (Post War i Contemporary) oraz inwestycji klasycznych.
Sugeruje to mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka portfela ztozonego z akgeji i obli-
gacji, poprzez uwzglednienie w jego sktadzie takze dziet sztuki z segmentow
Post War badz Contemporary. Ponadto poziom oraz statystyczna istotnos¢
badanych wspétczynnikow korelacji pozwalajg stwierdzié, ze segmenty Old
Masters, 19th Century oraz Modern Art ze wzglgdu na dodatnig wartos¢ tych
wspotczynnikow w relacji do stop zwrotu na rynku akcji oraz w stosunku
do inflacji, wykazujg mniejszy potencjat dywersyfikacyjny.
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Tabela 8. Macierz korelacji stép zwrotu inwestycji klasycznych oraz
inwestycji na rynku dziel sztuki w okresie od Q1 1998 do Q4 2018

Sla< old 19th | Modern | Post
LCS [SMID | GB CB | :(‘:lr:;x Masters | Century |  Art War Contemporary | CPI

LCS 1 0.931 | -0.598 | 0.065 | 0.053 | 0.281 | 0244 | 0397 | 0.197 0.139 0.173
SMID 0.931 1 -0.629 | 0076 | 0.091 | 0330 | 0.238 0411 | 0.270 0.185 0.237
GB -0.598 | -0.629 1 0441 | 0229 | 0148 | -0.156 | -0.353 | -0.175 -0.151 -0.382
CB 0.065 | 0.076 | 0.441 1 -0.015 | 0.054 | 0.073 0.049 | 0.085 0.017 -0.095
Global Art Index| 0.053 | 0.091 | -0.229 | -0.015 1 0122 | 0322 0.396 | 0.399 0.316 0.157
Old Masters | 0.281 | 0.330 | -0.148 | 0.054 | 0.122 1 0.161 0.285 | 0.118 -0.051 0.287
19th Century | 0.244 | 0.238 | -0.156 | 0.073 | 0.322 | 0.161 1 0.601 | 0481 0421 0.348
Modern Art | 0.397 | 0411 | -0.353| 0.049 | 0.396 | 0.285 | 0.601 1 0.688 0.541 0.339
Post War 0.197 | 0.270 | -0.175| 0.085 | 0.399 | 0.118 | 0.481 0.688 1 0.687 0.192
Contemporary | 0.139 | 0.185 | -0.151 | 0.017 | 0.316 | -0.051 | 0421 0.541 | 0.687 1 0.246

CPI 0.173 | 0.237 | -0.382 | -0.095 | 0.157 | 0.287 | 0.348 0.339 | 0.192 0.246

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Analizujac wartosci wspotczynnikdéw korelacji indekséw rynku sztuki
miedzy soba, mozna zauwazy¢, ze ksztattujg si¢ one na umiarkowanych pozio-
mach. Z kolei stopy zwrotu z segmentu Old Masters nie sg istotnie skorelo-
wane niemalze z zadnym innym analizowanym segmentem rynku finanso-
wego — najwyzsza warto§¢ wspotczynnika korelacji zostala odnotowana dla
pary Old Masters i SMID i rowna 0,330. Ponadto warto$ci wspotczynnikow
korelacji obliczone dla US CPI oraz indekséw rynku sztuki nie przekraczaja
poziomu 0,350, przy czym dla wszystkich par CPI i indeksow rynku sztuki,
byly one dodatnie. Najwyzsze wartosci wspotczynnikow korelacji zostaty
odnotowane dla par: CPI i 19th Century (0,349) oraz CPI i Modern Art (0,339),
a najnizsze dla pary CPI i Global Art Index (0,157).

Podsumowanie

Wybor tematu artykutu podyktowany zostal rosngcym zainteresowa-
niem rynkiem dziet sztuki w kategoriach inwestycji alternatywnych. Podjeto
probe zbadania potencjalu inwestycyjnego i dywersyfikacyjnego dziet sztuki
na tle klasycznych produktow finansowych.

Do najwazniejszych wnioskow, jakie mozna wysnu¢ na podstawie
przeprowadzonych analiz mozna zaliczy¢:

1. Lokowanie nadwyzek finansowych jedynie w dzieta sztuki co do zasady
nie jest atrakcyjng inwestycja z uwagi na dominacje klasycznych produk-
tow finansowych w kontekscie zarowno wyzszych $rednich stop zwrotu,
jak i korzystniejszej relacji dochod-ryzyko.
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2. Dzieta sztuki w ujeciu generalnym, z uwagi na brak badz ujemng kore-
lacje stop zwrotu ze stopami zwrotu klasycznych instrumentéw, moga
stanowi¢ uzupeienie portfela inwestycyjnego w dlugim okresie. W przy-
padku poszczegodlnych segmentow, nie sposob wysnué jednoznacznych
wnioskow, poniewaz stwierdzono wsrdd nich duze zréznicowanie war-
tosci wspdtczynnikow korelacji stop zwrotu.

3. Rynek dziet sztuki nie zabezpiecza portfela inwestycyjnego w okresie
recesji. Zauwazono bowiem znaczgcy wzrost zaleznosci mi¢dzy stopami
zwrotu oraz drastyczny spadek rentownosci dziel sztuki w czasie kryzysu
2008-2009.

Uzyskane wyniki przeprowadzonej analizy wkomponowuja si¢ w dotych-
czasowe badania dotyczace rynku dziet sztuki. Szczegdlnie dtugoterminowe
parametry inwestycji (tj. $rednia stopa zwrotu na poziomie 1,51% oraz odchyle-
nie standardowe w ujeciu rocznym réwne 10,60%) sg zblizone do wynikoéw
badan przeprowadzonych przez Worthington’a i Higgs’a (2004)°?, ktory to wyka-
zali, ze §rednia stopa zwrotu rowna na rynku sztuki wyniosta w latach 1976-
2001 ok. 2,54%, a odchylenie standardowe bylo rowne 0,1012. Otrzymane
w artykule wyniki dotyczace poréwnania stop zwrotu na rynku sztuki i innych
segmentach rynku finansowego, potwierdzaja wnioski zaprezentowane w pra-
cach: Baumola (1986)%, Frey’a i Eichenberger ‘a (1995)%, Burtona i Jacobsena
(1995)%, Agnello’ego (2002)%, Rennebooga i Van Houtea (2002)%, Ashenfel-
tera i Graddy’ego (2003)%" a takze Mandela (2009)%, sprzeczne sg za$ z kon-
kluzjami przedstawionymi przez Andersona (1974)%.

Ponadto zaobserwowane w artykule negatywne badz bliskie zera war-
tosci korelacji stop zwrotu z ryku dziet sztuki oraz rynku akcji i obligacji
w dtugim okresie, pokrywaja si¢ z danymi ptyngcymi z badan nastepujacych
autorow’®: Mei i Moses (2002)™, Ashenfelter i Graddy (2003)"?, Worthington

61 A, Worthington, Art as..., op. cit., . 257-272.

62 3, Baumol, Unnatural value..., 0p. Cit., s. 10-14.

63 B. Frey, On the..., op. cit., s. 528-537.

64 B. Burton, Measuring returns..., op. Cit., s. 193-212.
% R. Agnello, Do US...., op. cit., s. 8-12.

% |_. Renneboog, The monetary..., op. cit., s. 331-57.
67 0. Ashenfelter, Auctions and..., op. cCit., s. 763-786.
6 B, Mandel, Art as..., op. cit., s. 1653-1663.

69 R. Anderson, Paintings as..., op. cit., s. 13-26.

0 A, Worthington, Art as..., op. cit., s. 257-272.

], Mei, Art as..., op. cit., s. 1656-1668.

2. 0. Ashenfelter, Auctions and..., op. cit., s. 763-786.
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i Higgs (2004)"3, Campbell (2008)7*, Taylor i Coleman (2011)" oraz Kompa
i Witkowska (2014), stoja za§ w opozycji w wnioskami wyplywajacymi
z prac takich autorow jak: Stein (1977)77, Bryan (1985)8, Chanel i inni (1990
a, b)™, Singer (1990)%°, Goetzmann (1993)8 oraz Mandel (2009)%.

Na koniec, nalezy zauwazy¢, ze wniosek dotyczacy rosngcej wspotza-
leznosci stop zwrotu z analizowanych inwestycji w okresie recesji byl zapre-
zentowany rowniez w pracy Dimonsa i Spanjersa (2014)2, gdzie na podsta-
wie obserwacji kryzysow XX i XXI wieku zauwazono, ze recesja prowadzi
do obnizenia cen dziet sztuki, a po zatamaniu cen akcji na gieldach szybko
nastagpita deprecjacja cen takze na rynku sztuki.

Pewnym ograniczeniem badan jest wykorzystanie stosowanych w arty-
kule wartos$ci zagregowanych w postaci indeksu rynku sztuki, co nie wyklu-
cza mozliwos$ci osiggania ponadprzecietnych zyskow w przypadku poszcze-
golnych prac, nawet w czasach stabej koniunktury catego segmentu. Ponadto
postugiwanie si¢ indeksami rynku sztuki nie w petni odzwierciedla zachowa-
nia tego segmentu rynku, bowiem nie sa dostosowane do silnie heterogenicz-
nego charakteru tych doébr, nie uwzgledniajg wysokich kosztow transakcyj-
nych oraz pozostatych nieefektywnos$ci rynku.

Dostepne narzedzia i dane pozwolily autorom na poréwnanie inwesty-
cji tradycyjnych i emocjonalnych, jedynie przy wykorzystaniu klasycznych
parametrow, nie biorgc przy tym pod uwage dywidendy estetycznej genero-
wanej przez dzieta sztuki oraz pozostatych pozafinansowych korzysci, ktore
z calg pewno$cig odgrywaja znaczaca role w ocenie inwestycji w dziela sztuki.

Interesujacym kierunkiem przysztych badan moze by¢ analiza poten-
cjatu inwestycyjnego dziet sztuki, stosujac szersze, interdyscyplinarne podej-
scie umozliwiajgce uwzglednienie ztozonego charakteru rynku dziet sztuki,
jego anomalii, niedoskonatosci oraz aspektu emocjonalnego.

3 A. Worthington, Art as..., op. cit., 5. 257-272.

74 R. Campbell, Art as..., op. cit., s. 64-81.

> Taylor D., Price determinants... op. cit., s. 1519-1529.

6 K. Kompa, Returns form..., op. cit., s. 414-428.

7. Stein J., The monetary..., 0p. cit., s. 1021-1036.

8 M. Bryan, Beauty and..., op. cit., s. 2-10.

9 0. Chanel, Is art..., op. cit., s. 2-10; O. Chanel, Formations de..., op. cit., s. 10-15.

80 |, Singer, Microeconomics of..., op. cit., s. 21-40.

81 W. Goetzmann, Accounting for... 0p., cit., s. 1370-1376.

82 B. Mandel, Art as..., op. cit., s. 1653-1663.

8 E. Dimson, C. Spaenjers, The investment performance of art and other collectibles, Blooms-
bury Publishing 2014, s. 4, http://www.g-group.org/wp-content/uploads/2014/01/Dimson-
Inv-Performance-of-Art-and-Other-Collectibles.pdf (10.01.2020).
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STOPY ZWROTU I RYZYKO
W WYBRANYCH SEGMENTACH RYNKU SZTUKI
I INWESTYCJI KLASYCZNYCH (AKCJE, OBLIGACJE)

Streszczenie

Inwestycje alternatywne, a zwlaszcza w obrgbie sztuki ciesza si¢ duzym zaintere-
sowaniem inwestorow, szczegolnie w okresie zawirowan na rynku akcji. Mniejsza niz
jeden warto$¢ wspolczynnika korelacji stop zwrotu na rynku sztuki ze stopami zwrotu
na rynku inwestycji klasycznych (akcji, obligacji), pozwala na budowe portfela bardziej
efektywnego w rozumieniu teorii Markowitza. O ile kalkulacja stop zwrotu na bazie
pojedynczych transakcji na rynku sztuki budzi wiele kontrowersji, o tyle postugiwanie
si¢ indeksami rynku sztuki, glownym i sektorowymi pozwala na przeprowadzenie
bardziej doktadnych poréwnan z rynkiem akcji czy obligacji. W artykule przedstawione
zostaly obliczenia stop zwrotu, ryzyka (odchylenie standardowe), wspolczynnika zmien-
nosci (ryzyko/dochéd) dla ogolnego indeksu sztuki Global Art Index oraz pigciu indek-
sow sektorowych (Old Masters, 19th Century, Modern Art, Post War Art i Contempo-
rary Art) i skonfrontowane zostaly one z wynikami uzyskanymi dla akeji i obligacji.
Ponadto w artykule zamieszczono obliczenia wspotczynnikow korelacji stop zwrotu
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analizowanych indekséw rynku sztuk oraz stop zwrotu na rynku inwestycji klasycz-
nych (akcji i obligacji).

RETURNS AND RISK IN SELECTED SEGMENTS OF THE ART MARKET
AND CLASSIC INVESTMENTS (SHARES, BONDS)

Summary

Alternative investments, especially in the field of art, are of great interest to investors,
mainly during periods of turmoil on the stock markets. The value of the correlation
coefficient of rates of return on the art market with rates of return on the market of
classic investments (shares, bonds), less than one, enable building a more effective
portfolio according to Markowitz's theory. While the calculation of rates of return
on the basis of individual transactions on the art market raises a lot of controversy,
the use of art market indexes, main and sectoral, allows for more accurate comparisons
with the stock or bond market. The article presents calculations of rates of return, risk
(standard deviation), coefficient of variation (risk / return) for general art index
(Global Art Index) as well as for five sector indexes (Old Masters, 19th Century, Modern
Art, Post War Art and Contemporary Art). The received results were confronted with
the results obtained for equity and bond markets. In addition, the paper contains
calculations of the correlation coefficients of returns of the analyzed art market indices
and the returns on classic investment segments (equities and bonds)






