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Hedoniczny model cen dziet malarzy polskich

Streszczenie

W okresie rozczarowania klasycznymi instrumentami rynku finansowego ro$nie
zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi, do ktérych naleza m.in. inwestycje
w dziela sztuki. Jednakze, aby mozna bylo traktowac je jako instrumenty inwestycyjne,
konieczne jest chociazby przyblizone szacowanie warto$ci mozliwych do zrealizowania
stép zwrotu. Wobec heterogenicznosci obiektéw wystepujacych na rynku sztuki i braku
mozliwosci obiektywnej ich wyceny (lub tzw. fair value) niezbedne jest konstruowanie
hedonicznych indekséw cen dziet sztuki dla okreslonych rynkéw i/lub ich segmentéw.
Cechg charakterystyczng tego typu indykatoréw jest tzw. korekta jakoSciowa, ktérg
wyznacza sie na podstawie oszacowan modeli regresji hedonicznej. Modele te uwzgled-
niaja determinanty cen dziel sztuki, wigza cene dzieta z subiektywnym znaczeniem,
jakie dla inwestora majg cechy tego dzieta. Kluczowe pozostaje pytanie, w jaki sposéb
modele te powinno sie konstruowac i weryfikowaé, aby oceny ich parametréw mogtly
zostaé wykorzystane do budowy indekséw cen analizowanych dziet sztuki. Celem
badania jest analiza wrazliwo$ci hedonicznego indeksu cen dziet wybranych malarzy
polskich na specyfikacje modeli regresji. Badania realizowano, wykorzystujac dane
o pracach wystawionych do sprzedazy na aukcjach w Polsce w latach 2007-2010.

Slowa kluczowe: rynek sztuki, regresja hedoniczna, indeks cen

1. Wstep

W okresie rozczarowania klasycznymi instrumentami rynku finansowego
ro$nie zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi, do ktérych nalezg m.in. in-
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westycje w dziela sztuki'. Jednakze, aby mozna bylo traktowaé je jako instru-
menty inwestycyjne, konieczne jest chociazby przyblizone oszacowanie wartos$ci
mozliwych do zrealizowania stép zwrotu. Wobec heterogenicznosci obiektéw
wystepujacych na rynku sztuki i braku mozliwosci obiektywnej ich wyceny
(lub tzw. fair value) niezbedne jest konstruowanie hedonicznych indekséw cen
dziet sztuki dla okreslonych rynkéw i/lub ich segmentow.

Cechg charakterystyczng tego typu indykatoréw jest tzw. korekta jakoSciowa,
ktérg wyznacza sie na podstawie oszacowan modeli regresji hedonicznej. Klu-
czowe jest wiec pytanie, w jaki sposéb modele te powinno sie konstruowaé
i weryfikowaé, aby oceny ich parametréw mogly zosta¢ wykorzystane do budowy
indekséw cen analizowanych dzietl sztuki. W zwigzku z tym celem badania jest
analiza wrazliwoS$ci hedonicznego indeksu cen dziet wybranych malarzy polskich
na specyfikacje modeli regresji. Badania realizowano, wykorzystujac dane o pra-
cach wystawionych do sprzedazy na aukcjach w Polsce w latach 2007-2010.

2. Analiza zmian cen na podstawie modeli hedonicznych

Indeksy hedoniczne sg szeroko wykorzystywane jako wskazniki cen na
rynkach débr heterogenicznych (np. nieruchomosci czy dziel sztuki) lub débr
o czesto zmieniajacych si¢ charakterystykach jako$ciowych (np. komputery). Dla
rynku sztuki stosuje sie dwie podstawowe metody wyznaczania zmian cen? — na

! Inwestycji w dzieta sztuki dotyczy bogata literatura, por.: R.C. Anderson, Paintings as
an Investment, ,Economic Inquiry” 1974, vol. 12(1), s. 13-26; B.S. Frey, W.W. Pommerehne,
Art Investment: An Empirical Inquiry, ,Southern Economic Journal” 1989, vol. 56(2), s. 396—
409; J.E. Pesando, Art as an Investment: The Market for Modern Prints, ,American Economic
Review” 1993, vol. 83, s. 1075-1089; J. Mei, M. Moses, Art as an Investment and the Under-
performance of Masterpieces, ,American Economic Review” 2002, vol. 92(5), s. 1656-1668;
A.C. Worthington., H. Higgs, Art as an Investment: Short and Long-term Comovements in Major
Paintings Markets, ,Empirical Economics” 2003, vol. 28, s. 649-668; R.A.J. Campbell, At as
a Financial Investment, ,The Journal of Alternative Investments” 2008, vol. 10(4), s. 64-81;
R. Kraeussl, N. van Elsland, Constructing the True Art Market Index — A Novel 2-Step Hedo-
nic Approach and its Application to the German Art Market, CFS Working Paper, Center for
Financial Studies Frankfurt University, No. 11, 2008; H. Higgs Australian Art Market Prices
during the Global Financial Crisis and two earlier decades, ,Australian Economic Papers”
2012, vol. 51(4), s. 189-209; B.S. Frey, R. Cueni, Why invest in art?, ,The Economist’s Voice”
2013, vol. 10(1), s. 1-6.

2 V. Ginsburgh, N. Schwed, Price Trends for Old Masters’ Drawings: 1980-1991, Brussels
1992, s. 1-17, http://www.ecares.org/ecare/personal/ginsburgh/papers/077.drawings.pdf.
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podstawie powtérnej sprzedazy (repeat-sales regression) i modeli hedonicznych
(hedonic models).

W Polsce skala transakcji dzietami sztuki jest wcigz niewielka i nie upo-
waznia do stosowania pierwszej z metod. Dlatego w badaniach wykorzystano
klasyczny hedoniczny indeks cen. Zastosowanie funkcji hedonicznych pozwala
korygowaé obserwowane ruchy cen o zachodzace w czasie zmiany w jakoSci
débr uwzglednionych we wskazniku dynamiki cen?.

Model hedoniczny objasnia zazwyczaj logarytm ceny i ma postaé:

k t
InpB, =a0+ZanU,t+Zﬂ[Zi’,+ &, (1)
j=1 t=1 ’

gdzie: In P,, - logarytm naturalny ceny i-tego dzieta (i=1, 2, ..., N) w okresie ¢,
t=1,2,...,7, a, B, — wspdlczynniki regresji, X, — zmienne hedoniczne
(G=1,2,...,k), Z;, - zmienne binarne opisujace okres, w jakim zarejestrowano
ceng i-tego dziela po jego sprzedazy, ¢;, — sktadnik losowy modelu.

Model regres;ji (1) po oszacowaniu MNK pozwala wyznaczy¢ tzw. hedoniczny
wspotczynnik korygujacy (hedonic quality adjustment):
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HQOA, = 2. it ij,t-1
04, exp{;aj@ i) D H o)

gdzie: & — oceny MNK wspétczynnikéw regresji, 12, n - liczba dziet sprzedanych
odpowiednio w roku -1 1 ¢.

W dalszej kolejnosci, uwzgledniajgc cechy jako$ciowe analizowanych obiek-
téw, wyznacza sie hedoniczny indeks cen na podstawie wzoru:

[T /Tle™ )

HI,= L
HOA4,

t

gdzie: P,, P, | — ceny obiektéw odpowiednio w okresie ¢ 1 -1, HOA, — wspo6lczynnik
korygujacy. Licznik relacji (3) mozna uznaé za surowy indeks cen, ktéry wyraza
zmiane ceny ,przecietnego” dziela sztuki.

3 Opis indeks6w hedonicznych mozna m.in. znalez¢é w: J.E. Triplett, Handbook on Hedonic
Indexes and Quality Adjustments in Price Indexes, OECD, Paris 2006; M. Widlak, Metody wy-
znaczania hedonicznych indekséw cen jako sposéb kontroli zmian jakosci débr, ,\WiadomoS$ci
Statystyczne” 2010, nr 9 (592), s. 1-25.



168 Krzysztof Kompa, Dorota Witkowska

W przypadku obiektéw heterogenicznych istotng role odgrywajg ich niepo-
wtarzalne atrybuty, ktérych peten zestaw wraz z pewnymi charakterystykami ,ze-
wnetrznymi” ksztattujg ceny na rynku. Wéréd istotnych cech opisujacych dzieta
sztuki (w wiekszosci bedacych cechami jako$ciowymi) nalezy wymienié: autora
pracy, sposéb (technike) wykonania, tematyke dzieta, stan zachowania dzieta
i jego historie, certyfikat autentycznosci itp. Uwzglednienie otoczenia odnosi
sie do: mody, generujacej wzajemne relacje popytu i podazy; wystawcy dzieta,
ktéry moze byé np. gwarantem autentycznoSci lub zapewnia bezpieczenstwo
transakcji czy przechowywania obrazu; wydarzen wplywajacych na zwiekszenie
lub zmniejszenie zainteresowania rynkiem sztuki, np. wzrost zamozno$ci, utrata
zaufania do tradycyjnych instrumentéw finansowych itp.

Podstawowg kwestig w przypadku badania zmian cen na rynku sztuki jest
dobér préby, na podstawie ktérej bedg wyznaczane indeksy cen. W dotychcza-
sowych analizach dokonywano wyboru dziet do préby na podstawie réznych
kryteriéw dotyczacych m.in. no$nikéw (np. malarstwo, rzezba, grafika, fotografia,
numizmaty itp.), zasiegu terytorialnego i okresu powstania dzieta lub jego poja-
wienia si¢ na aukcji. Przyktadowo, R.C. Anderson*, B.S. Frey i WW. Pommerchne?
analizujg malarstwo z réznych okreséw, V. Ginsburgh i N. Schwed® — rysunki
starych mistrzoéw, J.E. Pesando’ — modern prints i Picasso prints, G. Candela
i in.? — malarstwo nowoczesne i wspotczesne, XIX-wieczne i prace starych mi-
strzéw, bedace w obrocie w latach 1991-2001, A.C. Worthington i H. Higgs® —
m.in. prace francuskich impresjonistéw, obrazy europejskie z XIX w., malarstwo
starych mistrzéw, a w pracy A Note on Financial Risk, Return and Asset Pricing
in Australian Modern and Contemporary Art'® — wspoélczesne malarstwo austra-
lijskie, H.M.K. Mok i in.!' — wspélczesne malarstwo chinskie, a R. Kraussl'? —

4 R.C. Anderson, op.cit.

5 B.S. Frey, W.W. Pommerehne, op.cit.

6 V. Ginsburgh, N. Schwed, op.cit.

7 J.E. Pesando, op.cit.

8 G. Candela, P. Figini, A.E. Scorcu, Price indices for artists — A proposal, ,Journal of Cul-
tural Economics” 2004, vol. 28(4), s. 285-302.

9 A.C. Worthington, H. Higgs, Art as an Investment: Short and Long-term Comovements in
Major Paintings Markets, ,Empirical Economics” 2003, vol. 28, s. 649-6638.

10 A.C. Worthington, H. Higgs, A Note on Financial Risk, Return and Asset Pricing in Au-
stralian Modern and Contemporary Art, ,Journal of Cultural Economics” 2006, vol. 30(1),
s. 73-84.

11 H.M.K. Mok, VW.K. Ko, S.S.M. Woo, K.Y.S. Kwok, Modern Chinese Paintings: An Invest-
ment Alternative, ,Southern Economic Journal” 1993, vol. 59(4), s. 808-816.

12 R, Kraeussl, N. van Elsland, op.cit.
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malarstwo niemieckie. Z kolei M. Locatelli-Biey i R. Zanola!3 badajg efektywno$¢
inwestycji na rynku rzezby, a P. Suchodolski'* opisuje inwestycje w pamiatki po
Marilyn Monroe, wspominajac m.in. o indeksie autograféw, opisujgcym wzrost
cen podpiséw aktorki, ktére wprawdzie trudno nazwacé dzietami sztuki, ale —
podobnie jak one — majg charakter kolekcjonerski.

Skonstruowana przez nas proba zostata wybrana sposrdod 10 400 obrazéw
autorstwa 2938 malarzy, ktore byly przedmiotem transakcji'® na aukcjach
dzietl sztuki w Polsce w latach 2007-2010. Eaczna warto$¢ zarejestrowanych
transakcji wyniosta 160 314 695 PLN. Kryterium wyboru do préby byta liczba
sprzedanych dziet pojedynczego artysty (40 i wiecej), przy zalozonej minimalnej
$redniej cenie pracy powyzej 2400 PLN. W rezultacie powstala baza zawierajaca
750 dziet (7,2% wszystkich prac), ktére stworzyto 11 polskich malarzy i ktére
zostaly sprzedane za 26,76 mln PLN (16,2% calkowitych obrotéw).

W badaniach uwzgledniono dwie cechy iloSciowe, tj. cene sprzedazy i po-
wierzchnie obrazu (obie jako logarytmy naturalne), oraz kilka cech jako$ciowych.
Zmienna autor okre$la nazwisko tworcy pracy wystawianej na aukcji'e. Wyréz-
niono 11 twércéw (tabela 2), a zmienng odniesienia jest Wyczotkowski. Wystawca
jest zmienng identyfikujaca miejsce transakcji — dom aukcyjny. W modelach
wykorzystano 9 wariantow tej charakterystyki, ze zmienng referencyjng: INNI
WYSTAWCY, ,wzbogacang” w niektérych modelach o dodatkowe, tj. pominiete
w modelu (nieistotne), warianty tej zmiennej. Zmienna technika opisuje rodzaj
pracy — wyrézniono 9 technik, w tym wariant odniesienia: INNE TECHNIKI.
Rok jest zmienng zero-jedynkowag i przyjmuje warto$¢ jeden dla kolejnych lat,
w jakich odbywaly sie transakcje. Wyrézniono zatem: ROK 2007, ROK 2008,
ROK 2009 oraz ROK 2010, ten ostatni wariant stanowi zmienng referencyjng.
Trzy kolejne zmienne sg dwustanowe: sygnatura informuje, ze obraz jest podpi-
sany przez autora (wtedy X; = 1); wartos¢ — ze cena oferowana przez kupujacych

13 M. Locatelli-Biey, R. Zanola, The Sculpture Market: An Adjacent Year Regression Index,
,Journal of Cultural Economics” 2002, vol. 26(1), s. 65-78.

14 P Suchodolski, Dla koneseréw i do portfela. Monroe, parkiet.com, 23.09.2013.

15 Ta baza danych zostata omdéwiona przez jej autorke w pracy: A. Lucinska, Rozwdj ar-
tystyczny malarzy a ceny obrazow na polskim rynku sztuki, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego”, nr 51, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia, red. D. Zarzecki, Szczecin
2012, s. 715-725. Wyniki estymacji modeli zbudowanych dla innych préb wybranych z tej
bazy wg réznych kryteriow przedstawiono w pracy: K. Kompa, D. Witkowska, Indeks rynku
sztuki. Badania pilotazowe dla wybranych malarzy polskich, ,Zarzadzanie i Finanse” 2013,
nr 3(2), s. 33-50.

16 W przypadku dziet sztuki nazwisko autora stanowi podstawowy wyznacznik ceny
dziela.
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jest wigksza od ceny wywolawczej (X; = 0, gdy cena oferowana jest wyzsza, X; = 1
w przeciwnym przypadku), a zgon — ze autor zyl w momencie wystawienia obrazu
na sprzedaz: X, =0, a X;= 1 w przeciwnym przypadku (zazwyczaj po Smierci
artysty ceny jego prac rosna).

Oprécz wyzej wymienionych zmiennych wprowadzono takze dwie dodat-
kowe, utworzone przez nas, charakteryzujace Srednig warto$¢ wystawionych
dzietl i okres ich powstania. Zmienna klasa odzwierciedla warto$¢ obrazu wy-
stawionego na aukcji. Utworzono cztery klasy cenowe, uwzgledniajac Srednie
ceny wyznaczone dla poszczegdlnych twércow: KLASA 1 to obrazy najdroz-
sze, w cenie powyzej 73 000 PLN, KLASA 2 - dzieta w cenie od 16 750 do
73 001 PLN, KLASA 3 -0d 5817 do 16 751 PLN, KLASA 4 - stanowi wariant
odniesienia i zawiera prace wycenione ponizej 5818 PLN. Subiektywnie zdefi-
niowana zmienna epoka, umozliwiajaca klasyfikacje twércéw na podstawie roku
ich urodzenia X, = 1, dotyczy autoréw urodzonych przed 1900 r.

Wykorzystanie modeli hedonicznych do okreslania korekty jako$ciowej in-
deksu cen wymaga rozstrzygniecia sposobu doboru modeli. Z dotychczasowych
rozwazan wynika, ze nawet po dokonaniu wyboru préby estymacyjnej konstruk-
tor modelu musi zdecydowac¢ o wyborze zmiennych objasniajgcych, zwlaszcza
wtedy, kiedy istnieje znaczna ich réznorodnosé. Tworzy sie wtedy zmienng refe-
rencyjng ,inne warianty”, ktéra np. dla zmiennej wystawca obejmuje 5%, a dla
zmiennej technika — 2% obiektéw przy najbardziej rozbudowanych wersjach
tych zmiennych. Pojawia sie¢ zatem pytanie, co zrobi¢ w sytuacji, gdy niektére
(lub wszystkie) warianty danej zmiennej sg statystycznie nieistotne. Pozostaje
zazwyczaj redukcja liczby wariantéw i wzbogacanie zmiennej referencyjnej
,inne warianty” lub w ostatecznos$ci usuniecie calej zmiennej. Nalezy zauwazy¢,
ze lista dostepnych zmiennych jest w zasadzie zamknieta i mozna jedynie two-
rzy¢ sztuczne zmienne, ktére opisuja np. reputacje autora lub wystawcy dzieta,
i wprowadzi¢ je w miejsce nieistotnych zmiennych binarnych.

3. Poréwnanie modeli cen oszacowanych dla wybranych prac

Na podstawie proby, zawierajacej 750 prac wystawionych na aukcjach
w latach 2007-2010, oszacowano modele hedonicznej regresji postaci (1), ktére
réznig sie specyfikacjg i zawierajg od 15 do 36 zmiennych (tabela 1).
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Tabela 1a. Specyfikacja i mierniki jakosci oszacowanych modeli M1-M8
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
const. °+ °+ °+ °+ °+ °+ °+ °+
rok . . .
wystawca *® *® *(6) *® *(6) *(6) *(6) *®
autor °(11) °(11) °(11) °(11) °(11) °(11) °(11) °(11)
sygnatura . . o . o . .
technika *©® *©® (1) *® *(5) *(3) *(3) *®
wartosé . . . . . . .
klasa °+ °+ °+ *+ °+ *+ °+
pow. °+ °+ °+ °+ °+ °+ °+ °+
zgon ot o+ ot ot o ot
epoka o
R?adj. 0,934 0,934 0,933 0,934 | 0,933 0,933 0,933 0,811
F 296 324 374,3 374 402 435 472 102
AIC 483 478 487 486 487 485 484 1269
rhol 0,086 0,086 0,105 | 0,035 | 0,104 | 0,106 | 0,103 | 0,033
D-W 1,821 1,821 1,782 | 1,928 | 1,785 | 1,782 | 1,787 | 1,931
Komentarz pod tabelg 1c.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 1b. Specyfikacja i mierniki jakosci oszacowanych modeli M9-M16
M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16
const °+ °+ °+ °+ °+ °*+ .
rok . . . . . . . .
wystawcea *9) *® *©® *9 *9 *©® *® *®
autor e(11) °(11) °(11) o(11)
sygnatura . o+ o+ o+ . . . .
technika *® *® *® *® *® *® *® *®
wartos¢ . i . .
klasa o+ o+ o+
pow. °+ °+ °+ °+ °+
(pow.)? 4 °+ o+
zgon o+ .o+ ot ot ot
epoka .
Radj. 0,812 [ 0,917 | 0,921 | 0,921 | 0,995 | 0,995 | 0,995 | 0,551
F 105 317 336 312 4910 5072 4910 41
AIC 1267 652 613 614 -1493 | -1494 | -1493 1911
rhol 0,031 | 0,134 | 0,148 | 0,141 | 0,259 0,260 0,259 | 0,541
D-W 1,936 | 1,731 1,703 | 1,717 1,481 1,478 1,481 0,917

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 1c. Specyfikacja i mierniki jakosci oszacowanych modeli M17-M25

M17 M18 M19 M20 M21 M22 | M23 | M24 | M25
const °+ °+ °+ °+ °+
rok . . . . . o . . .
wystawca *(9) *(9) *(9) *(9) *(9) | (9
autor o(11) | <(11) e(11) | o(11) | =(11) | *(11)
sygnatura i ° e e °+ °+ °+
technika *(9) *® Q) | ) | ) | O | ) | O | O
WaT’tOS/C/ . ° . . . ° °
klasa o+ o+ °+ o+ o+ °+ o+ o+ o+
zgon . . . . . . . . o+
R?adj. 0,820 | 0,997 | 0,820 | 0,997 | 0,820 | 0,997 | 0,455 | 0,990 | 0,591
F 99 6363 102 6566 102 6566 41 4924 71
AIC 1270 1330 1268 1329 1268 | 1329 | 2063 | 2092 | 2046
rhol 0,047 | 0,039 | 0,049 | 0,036 | 0,046 | 0,037 | 0,615 | 0,622 | 0,617
D-W 1,903 | 1,917 | 1,910 | 1,923 | 1,906 | 1,920 | 0,769 | 0,754 | 0,761

AIC oznacza kryterium informacyjne Akaike (Akaike Information Criterion). Symbol ,*” oznacza
zastosowanie danej zmiennej w modelu. W nawiasach przy zmiennych wielowariantowych podano
liczbe wariantow uwzgledniong w modelu; dla zmiennych binarnych i ilosciowych symbolem ,+”
oznaczono zmienne statystycznie istotne o parametrze dodatnim.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Analizujac wlasno$ci modeli (tabela 1), nalezy stwierdzié, ze wszystkie do$é
dobrze opisujg zlogarytmowane ceny obrazéw, skorygowany wspélczynnik
determinacji — z wyjatkiem najbardziej ,ubogich” modeli (M16, M23 i M25) —
wynosi bowiem ponad 81%. Réwniez statystyka F, mdwigca o tacznej istotnoSci
zmiennych, jest we wszystkich modelach bardzo wysoka, chociaz pojedyncze
zmienne (lub ich warianty) moga by¢ w poszczegélnych modelach statystycznie
nieistotne.

Zr6znicowanie jako$ci modeli jest najbardziej widoczne w kontekscie kry-
terium informacyjnego Akaike. Dla wiekszo$ci modeli wartos$ci tego kryte-
rium sg dodatnie, a w przypadku modeli M16, M23 i M24 — wrecz wyjatkowo
wysokie. Jedynie modele M13-M15 charakteryzuja sie ujemng wartoscia tej
miary i dodatkowo najwyzszymi warto$ciami skorygowanego R?, wynoszacymi
ponad 99%. W przypadku modeli bez wyrazu wolnego — M15, M18, M20, M22
i M24 — wysokie wartos$ci wspoétczynnika determinacji wynikajq z faktu, ze dla
nich wyznaczany jest tzw. scentrowany R?. Mozna réwniez zauwazyc¢, ze wyso-
kie (ponad 91%) warto$ci wspdétczynnika determinacji dotycza modeli M1-M7
i M10-M12, w ktérych wystepuje zmienna klasa, lub modeli M13-M15, ktére
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wprawdzie nie zawierajg tej zmiennej, ale wielko$¢ obrazu jest w nich opisywana
logarytmem kwadratu powierzchni.

Sposréd wszystkich zmiennych uwzglednionych w modelach zawsze staty-
stycznie istotne byly klasa i powierzchnia, cze¢sto zgon oraz wybrane warianty
zmiennych wystawca i autor. Z kolei zmienna informujgca o relacji miedzy ceng
wywolawczg a oferowang nie byla statystycznie istotna w zadnym modelu, po-
dobnie jak dwa z trzech wariantéw zmiennej rok.

Tabela 2a. Oceny parametréw strukturalnych oszacowanych modeli hedonicznych

A A A A

Zmienne a,; M1 (LA M3 o, M4 o, M10
const 5,680 5,773 15,826 | ** 6,363
ROK 2007 0,008 -0,002 -0,034
rok ROK 2008 0,023 0,008 -0,003
ROK 2009 0,037 0,009 0,019
AGRA-ART -0,160 ** -0,089 “ 1-0,167| ™ -0,168 **
DESA -0,115 -0,128 -0,111
DESA
UNICUM -0,121 -0,129 -0,115
OKNA SZTUKI | -0,280 | ™ | -0,219 * 1-0,258 | ** -0,327
wystawca | OSTOYA -0,190 ** -0,127 ™ 1-0,202 | -0,251
POLSWISS
ART 0,046 0,041 -0,013
REMPEX -0,225 | ™ | -0,155 | ™ |-0,232| ™ | -0,234
RYNEK
SZTUKI -0,273 -0,191 -0,275 -0,292
KOSSAK J -0,537 | ™ | -0,501 o 1-0,535 | 7
KOSSAK W -0,331 | = | -0,311 o 1-0,325 | ™
CHMIELINSKI -0,434 | ™ | -0,396 | ™ |-0,433| ™
DWURNIK -0,917 | ™ | -0,837 | ™ |-0,917| ™
ERB -0,355 | ™ | -0,335 | ™ |-0,350| **
autor
HOFMAN -0,350 | ™ | -0,320 | ™ |-0,350| ™
MALCZEWSKI 0,151 ** 0,163 ~ 10,149 -
NIKIFOR -0,473 | ™ | -0,468 | ™ |-0,470| ™
NOWOSIELSKI | -0,138 ** -0,085 -0,141 | ™
DOMINIK -0,710 | ™ | -0,655 | ™ |-0,712| ™

sygnatura 0,064 0,065 0,065 0,147 o
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Zmienne a, | M1 a |M3| 6 |mM4| @ |MIO
AKWARELA 0257 | ** | 0,159 | = | 0,171 | * | 0,044
AKRYL 0280 | < | 0,178 | * | 0,284 | = | 0,009
GWASZ 0,236 | * | 0,150 0,201 | * | 0,065
ehmita | OLET 0,345 | == | 0,230 | ** | 0,351 | ** | 0,096
OLOWEK 0,041 0,052 0,146
PASTEL 0,236 | = | 0,147 0242 | = | 0,197
TEMPERA 0,401 | ** 0,409 | ** | 0,299 | *
TUSZ -0,152 0,244 | * |-0,141 0,024
wartosé ~0,040 0,034 0,039 ~0,036
KLASA 1 2,921 | ** | 2,945 | =+ | 2,925 | ** | 3,703 |
klasa KLASA 2 1,578 | == | 1,591 | = | 1,581 = | 1,990 |
KLASA 3 0,850 | ** | 0,848 | ** | 0,850 | ** | 1,072 | **
powierzchnia 0233 | = | 0226 | = 0231 || 0134 |
zgon 0,127 | = | 0,136 | ™ 0,191 | =

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zamieszczono oceny estymatoréw parametrow wybranych modeli,
na podstawie ktérych wyznaczono indeksy hedoniczne. Puste pola w kolumnie
a; oznaczajg brak danej zmiennej w modelu. Gwiazdki oznaczajg istotnosé¢
zmiennej na poziomie a =0,01"*, a = 0,05 i o = 0,1*. Podejmujac sie inter-
pretacji uzyskanych ocen estymatoréw parametréw, na podstawie modelu
M1, bedacego najbogatsza wersjg modelu, stwierdzamy, ze AGRA-ART, OKNA
SZTUKI, OSTOYA, REMPEX i RYNEK SZTUKI uzyskiwaly nizsze ceny ze
sprzedazy obrazéw niz nieuwzglednione w modelu domy aukcyjne. Sposrod
obrazéw 11 malarzy jedynie obrazy Malczewskiego uzyskaly wyzsza cene niz
prace Wyczoétkowskiego. Obrazy akrylowe, akwarele, gwasze, olejne, pastele
i malowane tempera mialy wyzsze ceny niz te przygotowane za pomocg technik
nieuwzglednionych w modelu. Zgon malarza wplywa dodatnio na ceng dzieta,
podobnie jak powierzchnia obrazu.

Tabela 2b. Oceny parametréw strukturalnych oszacowanych modeli hedonicznych

Zmienne a |M8| & |MoO| 6 |[MI13| @& |MI5
const 2,788 | ** | 2,793 | = | 5,041 | **
ROK_2007 0,093 0,097 0,007 0,007
S | ROK 2008 0,076 | * | 0,077 | ™ | 0,001 0,001
ROK_2009 0,015 0,015 0,002 0,002
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Zmienne a |mM8| @ |Mo| @& |MI13| @ |MIS
AGRA-ART 0,295 - 0,299 - 0,083 - 0,083 -
DESA 0,199 0,201 0,084 0,084
< | DESA UNICUM 0,408 | ** | 0,403 | ™ | 0,055 0,055
§ OKNA SZTUKI 0,480 | = | 0,482 | ** | 0,070 = 0,070 =
2 | OSTOYA 0,100 0,103 0,064 o 0,064 e
- POLSWISS ART 0,805 | ** | 0,797 | ™ | 0,072 0,072
REMPEX 0,090 0,081 0,061 0,061
RYNEK SZTUKI 0,017 0,008 0,050 - 0,050 .
KOSSAK J -1,591 | ** | -1,590 | ** | -0,057 | ™ | -0,057 | **
KOSSAK W -0,877 | ** | -0,878 | ™ | -0,032 -0,032
CHMIELINSKI -1,227 | ™ | -1,227 | ™ | -0,060 - -0,060 -
DWURNIK -2,282 | ™ | =2,281 | ™ | 0,141 o -0,141 o
§ ERB -1,091 | ™ | -1,086 | ™ | -0,042 *" -0,042 **
§ | HOFMAN -1,088 | ** | -1,086 | ** | -0,048 = | -0,048 =
MALCZEWSKI 0,312 10,313 =1 -0,101 - -0,101 -
NIKIFOR -1,333 | ™ | 1,332 | ™ | -0,256 - -0,256 -
NOWOSIELSKI -0,119 -0,119 -0,047 | ™ | -0,047 | ™
DOMINIK -1,905 | ** | -1,905 | ** | -0,059 | ** | -0,059 | ™
sygnatura -0,044 -0,046 -0,004 -0,004
AKWARELA 0,197 0,199 -0,016 -0,016
AKRYL 0,698 | ** | 0,700 | ** | 0,045 0,045
s GWASZ 0,285 0,292 -0,004 -0,004
% OLEJ 0,886 | ** | 0,887 | ™ | 0,056 - 0,056 -
§ OLOWEK -0,246 -0,245 -0,070 * 1 -0,070 *
= | PASTEL 0,450 * 10,453 * |1 0,034 0,034
TEMPERA 0,635 =1 0,638 =1 0,030 0,030
TUSZ -0,598 | * | -0,599 | * | -0,017 -0,017
powierzchnia 0,565 10,564 | ™
powierzchnia® 0,048 o 0,048 o
wartos¢é -0,027 -0,007 -0,007
zgon 5,041 o
epoka 0,977 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2¢c. Oceny parametréw strukturalnych oszacowanych modeli hedonicznych

A

A

A

A

Zmienne o, M17 a; M18 a; M23 a; M24
const 2,778 2,754
ROK 2007 0,097 0,093 0,095 0,127
§ ROK 2008 0,152 - 0,161 - 0,378 0,411
ROK 2009 0,041 0,079 0,179 * 0,238 -
AGRA-ART 0,286 "* 0,296 "*
DESA 0,190 0,257 *
< | DESA UNICUM 0,400 0,407
§ OKNA SZTUKI 0,471 0,513
2 | OSTOYA 0,096 0,159
- POLSWISS ART 0,801 0,799
REMPEX 0,081 0,131
RYNEK SZTUKI 0,005 0,039
KOSSAK J -1,602 | " | -1,432 | *
KOSSAK W -0,890 | ** |-0,703 | **
CHMIELINSKI -1,230 | ** | -1,024 |
DWURNIK -2,285 | ™ | =2,178 | **
§ ERB -1,088 | ** |-0,811| *
S | HOFMAN -1,094 | = |-0,855| *
MALCZEWSKI 0,307 0,529
NIKIFOR -1,320| = |-0,862 |
NOWOSIELSKI -0,110 0,081
DOMINIK -1,912 | = | -1,862| **
sygnatura -0,041 0,077 0,403 0,393
AKWARELA 0,177 0,529 = 1-0,402 0,222
AKRYL 0,686 0,877 = 1-0,426 -0,122
< GWASZ 0,271 0,625 1 -0,297 0,374
'E OLEJ 0,873 1,029 0,289 0,668
§ OLOWEK -0,280 0,194 -0,224 0,463
- PASTEL 0,430 = 0,721 0,924 1,280
TEMPERA 0,615 0,972 0,262 0,825 **
TUSZ -0,613 * 1-0,293 -0,314 0,167
powierzchnia 0,564 o 0,746 o 0,512 o 0,700 o
wartos¢ -0,029 -0,045 0,022 0,011
zgon 0,061 0,070 -0,057 -0,056

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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4. Zmiany cen malarstwa wyznaczone z indekséw hedonicznych

Na podstawie ocen estymatoréw parametrow modeli hedonicznych (tabela 2)
obliczono dla kazdego okresu korekty hedoniczne (2) oraz indeksy cen (3) dla
prac uwzglednionych w badaniach. W tabeli 3 zestawiono procentowe zmiany
cen dziel sztuki wyznaczone na podstawie indekséw tancuchowych (3), indekséw
jednopodstawowych obliczonych dla roku bazowego 2007 oraz $rednioroczne
zmiany cen obliczone jako $rednia geometryczna indekséw hedonicznych. Wy-
znaczono réowniez surowy indeks cen (naive index), bedacy licznikiem relacji
(3), ktéry jest traktowany jako benchmark dla indekséw hedonicznych.

Tabela 2d. Oceny parametréw strukturalnych oszacowanych modeli hedonicznych

Zmienne a |M19| @ |M20/| & |M21| @ |M22
const 2,755 | 2,784 |
ROK 2007 0,097 0,094 0,101 0,099
S | ROK 2008 0153 | = | 0,160 | * | 0,155 | = | 0,164 | *
ROK_2009 0,043 0,077 0,044 0,084
AGRA-ART 0269 | * [0328 | = | 0291 | = |0303]| *
DESA 0,176 0287 | = | 0,193 0261 | *
< | DESA UNICUM 0,384 | = | 0440 | = | 0,394 | = | 0,398 |
§ OKNA SZTUKI 0,457 | " | 0,540 | ** | 0,474 | = | 0,518 |
<'§= OSTOYA 0,081 0,189 0,099 0,165
POLSWISS ART | 0,785 | ** | 0,831 | = | 0,792 | ** | 0,785 | *=
REMPEX 0,067 0,160 0,072 0,117
RYNEK SZTUKI | -0,010 0,067 -0,005 0,024
KOSSAK _J ~1,603 | = | -1,427 | ** |-1,601| ** |-1,430| **
KOSSAK W -0,890 | ** |-0,700 | ** |-0,891 | ** |-0,704| **
CHMIELINSKI | -1,230 | ** |-1,020 | ** |-1,229| = |-1,022| **
DWURNIK 2,282 | | -2,182 | | -2284| * |-2,175| "
§ |ERB ~1,089 | ** |-0,804 | ** |-1,084| ** |-0803| **
§ | HOFMAN ~1,095 | ** |-0,849 | ** |-1,092| = |-0,851| **
MALCZEWSKI 0,308 | ** | 0,530 | ** | 0,308 | ** | 0,531 | **
NIKIFOR ~1,286 | ** |-0,922| = |-1,320| ** |-0,860| **
NOWOSIELSKI | -0,102 0,069 -0,110 0,082
DOMINIK ~1,911 | = |-1,864| * |-1,912| = |-1,861| **
sygnatura -0,043 0,074
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Zmienne a, |M19| @ |M20/| & |M21| @ |M22
AKWARELA 0,174 0,539 | ™ | 0,179 0,534 |
AKRYL 0,680 | = | 0892 | = | 0688 | = | 0,881 | =

. | GWASZ 0,269 0,636 | ™ | 0,279 0,638 |

S | OLEJ 0,871 | = | 1,035 | = | 0875 | = | 1,031 | **

S | OLOWEK -0,285 0,212 -0,279 0,197

= | PASTEL 0428 | = 0729 | = | 0432 | = |0726 | *
TEMPERA 0,605 | = | 0998 | = | 0618 | = | 0,978 | **
TUSZ -0,616 | * |-0,283 -0,613 | * |-0,292

powierzchnia 0,564 - 0,749 o 0,562 o 0,745 -

wartos¢ -0,030 -0,043

zgon 0,061 0,069 0,0600 0,0687

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Poréwnanie indekséw hedonicznych z indeksem surowym (IS) wskazuje na
istotny wplyw korekty (2) na zmiany cen na rynku sztuki. Implikacje korekty sa
szczegblnie widoczne w przypadku $redniorocznego tempa zmian i indekséw
jednopodstawowych — obserwujemy przeciwstawne tendencje zmian cen genero-
wanych z modeli M1, M3, M4, M10 i M13'7 wzgledem notowan indeksu surowego
i indeks6w wykorzystujacych pozostate modele. Wszystkie indeksy hedoniczne,
dajace ujemne Srednioroczne tempo wzrostu, zostaly oszacowane dla modeli,
w ktérych nie wystepowata zmienna klasa. Podkreslamy fakt, ze w modelu M13
zmienna ta réwniez nie wystepuje, a Srednia geometryczna wskazuje na wzrost
dodatni, co jest skutkiem wprowadzenia w miejsce powierzchni jej kwadratu.
Modele M13 i M15 réznig sie miedzy sobg nieznacznie (w M15 nie ma wyrazu
wolnego, ale jest zmienna zgon) i charakterystyki oraz oceny estymatoréw
parametréw obu modeli sg identyczne (tabela 1b) — zmienna zgon w M15 ma
identyczny wspétczynnik regresji co wyraz wolny w M 13, jednak ten ostatni nie
bierze udzialu w wyznaczeniu korekty HQA. Wystepowanie wyrazu wolnego
(Iub jego brak) w modelu hedonicznym (1) implikuje réznice w warto$ciach
indekséw dla par modeli: M17 i M18, M19 i M20, M21 i M22 oraz M23 i M24.

Modele M2 i M3 r6znig sie jedynie liczbg wykorzystanych wariantéw zmien-
nych wystawca i technika — w modelu M3 usunieto te warianty, ktore byly sta-
tystycznie nieistotne dla modeli M1 i M2, to za$ wplynelo na zmiane indekséw

17 Podobne wskazania daly réwniez inne modele wykorzystane do budowy indekséw hedo-
nicznych, np. te oznaczone jako M2 i M11 — K. Kompa, D. Witkowska, op.cit.
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cen. Z kolei w modelu M4 usunieto — w stosunku do M1 - zmienng zgon i ten
zabieg nie spowodowal istotnych zmian w indeksie cen.

Tabela 3. Zmiany procentowe cen z wyznaczonych indeksé6w hedonicznych

Indeks | Rok Ml M3 M4 M8 M9 MI10 | M13 | M15 IS

2008 | 1,82 | 2,51 1,71 | 5,99 | 5,82 | 2,58 | 35,86 | 13,03 | 49,84
2009 | 0,21 | 0,18 1,25 |-10,25|-10,19| 3,87 | -6,56 |-27,94|-38,37
2010 | -1,73 | -0,33 | -2,73 | -4,25 | -4,51 | -2,10 |-16,55| 3,89 | -5,59
O stalej | 2009 | 2,04 | 2,69 | 2,99 | 4,88 | -4,96 | 6,55 | 26,95 |-18,55| -7,65
podst. | 2010 | 0,27 | 2,35 | 0,18 | -8,92 | -9,25 | 4,31 | 594 [-15,38|-12,82
Srednie tempo | 0,09 | 0,78 | 0,06 | =3,07 | -3,18 | 1,42 1,94 | 5,41 | 4,47
Indeks | rok | M17 | M18 | M22 | M23 | M24 | M25 | M19 | M21
2008 | 5,56 | 6,77 | 5,62 | 6,66 | 5,38 | 6,50 | 32,91 | 33,14
2009 |-10,06| -7,34 | -9,99 | -7,44 |-10,00| -7,22 |-18,42|-16,32
2010 | -4,13 | =2,90 | -4,25 | -2,64 | -4,41 | -3,34 |-16,29|-15,17
O stalej | 2009 | 5,07 | -1,07 | -4,93 | -1,28 | 5,15 | -1,20 | 8,42 | 11,42
podst. | 2010 | -8,99 | -3,94 | -8,97 | -3,89 | -9,34 | -4,50 | -9,24 | -5,49
Srednie tempo | -3,09 | -1,33 | =3,08 | 1,31 | -3,21 | -1,52 | -3,18 | 1,86

Lancu-
chowy

Lancu-
chowy

Zrédlo: opracowanie wilasne.

5. Podsumowanie

Jak wykazano, specyfikacja modelu hedonicznego ma istotny wplyw na
warto$¢ indekséw cen. Stwierdzono, ze tradycyjne metody wyboru modelu nie
do konca sprawdzaja sie w przypadku modeli zawierajacych znaczng liczbe
zmiennych jakos$ciowych. Jako$¢ modeli oceniano na podstawie: (1) stopnia
dopasowania modelu do danych empirycznych, (2) kryterium informacyjnego
Akaike (AIC), (3) statystyki F méwigcej o tacznej istotno$ci zmiennych i (4) braku
autokorelacji sktadnika losowego. Wartosci statystyki F pozwolily stwierdzié,
ze wszystkie modele zostaly poprawnie wyspecyfikowane.

Wyjatkowo zte wlasnosci w kontekScie pozostalych trzech kryteriow majag
modele M16, M23-M25, ktére charakteryzujg si¢ niskim R? (wyjatkiem jest M24
bez wyrazu wolnego), bardzo wysokimi warto$ciami kryterium informacyjnego
i autokorelacjg sktadnika losowego. Z kolei modele M13-M15 charakteryzowaty
sie ujemnymi warto$ciami kryterium Akaike (AIC) i wysokimi warto$ciami
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wspoltczynnika determinacji. Natomiast w modelach M4, M9, M17-M22 nie
stwierdzono wystepowania autokorelacji sktadnika losowego, ale stopieni obja-
$nienia wszystkich modeli — z wyjatkiem M4 — byl nizszy.

Kierujac sie wlasnos$ciami modeli, nalezatoby sie spodziewad, ze te o okre-
Slonych wlasnosciach i zblizonej specyfikacji pozwolg wyznaczy¢ indeksy hedo-
niczne wskazujace podobne tendencje cenowe. Jednakze tak sie nie stato. Modele
M17-M22 wygenerowaly do$¢ podobne wyniki, tj. Srednioroczne spadki cen na
poziomie 3%, jesli modele sg z wyrazem wolnym, i na poziomie 1,3-1,5%), jesli
nie majg wyrazu wolnego. Kierunek zmian cen pokrywa si¢ z wyznaczonym
dla indeksu surowego, chociaz spadki cen sg mniejsze. Natomiast model M4 —
bez autokorelacji, ze znacznie nizszym poziomem kryterium informacyjnego
i z wysokim R? = 0,934 - pokazuje zgota odmienng tendencje cenowg na rynku
sztuki. Inna para modeli, M13 i M 15, ktére wydawaly sie najlepsze w kontekscie
kryterium (1) i (2), generuje zupelnie odmienne wyniki — indeks hedoniczny
wyznaczony dla M13 wskazuje na $rednioroczny wzrost cen malarstwa, a M15
na Srednioroczny spadek, i to (jako jedyny) ponizej poziomu wskazywanego
przez indeks surowy.
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Hedonic model of the Polish paintings prices

Summary
Art market has been developing in Poland and it seems to be necessary to evaluate

changes of prices at the art market. In the paper we present hedonic regressions de-
scribing prices of paintings produced by 11 Polish artists whose artworks were traded
the most often in years 2007-2010. Models are estimated, employing data concerning

750 objects sold on auctions that held in Poland. These models are needed to evaluate
hedonic price indexes. The aim of the research is to find out if the model specification
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influences the hedonic index. The results of our investigation show that the regression
specification and the model properties essentially affect value of price indexes.
Keywords: art market, hedonic regression, price index
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