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Streszczenie: Celem prezentowanych badan jest budowa i oszacowanie hedonicznego in-
deksu cen polskiego malarstwa. W artykule poruszono najwazniejsze kwestie zwigzane ze
specyfikacja modeli opisujacych ceny dziet sztuki, ktorych podstawowe charakterystyki sa
niemierzalne. Wskazano na problemy dotyczace reprezentacji w indeksie cen poszczegol-
nych wariantow zmiennych oraz obiektéw podlegajacych warunkowej sprzedazy. Badania
empiryczne przeprowadzono na podstawie indywidualnych danych pochodzacych z aukcji
obrazow, ktore miaty miejsce w Polsce w latach 2007-2010. Pokazano, jak r6zna specyfikacja
modeli hedonicznych oraz zmiany zbioru zmiennych i obiektow w indeksie cen wpltywaja na
jego wartos¢. Zaproponowano budowe indekséw zagregowanych, ktére sa mniej wrazliwe na
specyfikacj¢ pojedynczego modelu.
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1. Wstep

W ostatniej dekadzie obserwuje si¢ znaczny wzrost wartosci dziet sztuki, co spra-
wia, ze mozna juz mowi¢ o powstajacej branzy taczacej sztuke i finanse, stano-
wiacej dynamicznie rozwijajacy sie segment rynku kapitatlowego. Do$¢ powiedziec,
ze warto$¢ swiatowego rynku sztuki wynoszaca w 2002 r. 22,3 bln USD wzrosta
w 2011 r. do 46,1 bln USD [Deloitte 2013].

Traktowanie dziet sztuki jako instrumentéw inwestycyjnych wymaga oszaco-
wania wartosci mozliwych do zrealizowania stép zwrotu. Jest to zadanie niezwykle
trudne, na rynku sztuki ceny zaleza bowiem od wielu niemierzalnych czynnikow
inie istnieje cena ,,naturalna”, ,,obiektywna” lub fair value. Co wigcej, niepowtarzal-
no$¢ dzieta jest niezwykle pozadana przez inwestorow, poniewaz ta wlasnie cecha
przyczynia si¢ do wzrostu jego wartosci. Zatem w celu okreslenia zmian cen na
rynku sztuki wykorzystuje si¢ indeksy hedoniczne, ktorych cecha charakterystyczna
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jest tzw. korekta jakoSciowa wyznaczana na podstawie oszacowan modeli regresji
hedonicznej. Modele te uwzgledniaja determinanty cen dzieta sztuki, ktore wigza
jego ceng z subiektywnym znaczeniem, jakie dla inwestora majg cechy danej pracy.
Jednakze ostateczna specyfikacja modelu i zastosowana metoda estymacji wptywaja
na wartosci indeksow. Pojawia si¢ zatem pytanie, jak dokona¢ wyboru proby ba-
dawczej i odpowiedniego modelu regresji oraz jakie zmienne powinny uczestniczy¢
W wyznaczaniu jakosciowej korekty hedoniczne;.

W zwiazku z tym celem badania' jest analiza wrazliwos$ci hedonicznych indek-
sow cen dziel wybranych malarzy polskich na specyfikacje modeli regresji i sposob
uwzglednienia zmiennych objasniajacych w hedonicznej korekcie jakosSciowej oraz
reprezentacj¢ dziet w indeksie. Badania przeprowadzono na podstawie danych doty-
czacych prac wystawionych do sprzedazy na aukcjach w Polsce w latach 2007-2010.
Zaproponowano réwniez konstrukcje zagregowanych indeksow, ktére pozwalaja
oceni¢ zmiany cen na rynku przy jednoczesnym uwzglednieniu réznych podejs¢ do
konstrukcji indeksow hedonicznych.

2. Konstrukcja hedonicznego indeksu cen dziel sztuki

Indeksy hedoniczne sg wykorzystywane jako wskazniki cen na rynkach dobr hetero-
genicznych (np. nieruchomosci czy dziet sztuki) lub dobr o czg¢sto zmieniajacych si¢
charakterystykach jakosciowych (np. komputery). Zastosowanie funkcji hedonicz-
nych pozwala korygowac obserwowane ruchy cen o zachodzace w czasie zmiany
w jakosci dobr uwzglednionych we wskazniku dynamiki cen?. Model hedoniczny
objasnia zazwyczaj logarytm ceny i ma postac:

k T
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gdzie: P

it

—cena i-tego dzieta (i=1, 2, ..., N) w okresie ¢, (t =1, 2, ..., 7), a;, B~
wspolczynniki regresji, X, — zmienne hedoniczne (j =1, 2,..., k), Z,, — zmienne bi-
narne opisujgce okres, w jakim sprzedano i-te dzieto, ¢, — skfadnik losowy modelu.

Model regresji (1) po oszacowaniu MNK pozwala wyznaczy¢ tzw. hedoniczny
wspotczynnik korygujacy (hedonic quality adjustment):

HQA, = exp[idj[i ST e ﬂ 2)
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! Badania realizowano w ramach projektu badawczego NCN 2012/05/B/HS4/04188 pt. ,,Inwesto-
wanie w malarstwo na rynku finansowym”.

2 Opis indekséw hedonicznych znalez¢é mozna m.in. w [Triplett 2006; Widtak 2010], a ich zastoso-
wanie na rynku sztuki m.in. w [Ginsburgh, Mei, Moses 2006; Kraeussl, van Elsand 2008; Higgs 2012].
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gdzie: @; — oceny MNK wspotczynnikow regresji, m, n — liczba dziet sprzedanych
odpowiednio w roku ¢ — 1 1 ¢, pozostate oznaczenia jak poprzednio.
Wykorzystujac wspolczynnik (2), wyznacza si¢ hedoniczny indeks cen jako:

)1/;1/1—[( tl)l/m NI

HI, = S 3)
HOA HOA

t t

gdzie: P, P, — ceny obiektow odpowiednio w okresie 17— 1, HQA, — wspbtczyn-

nik korygujqcy Warto zauwazy¢, ze licznik relacji (3) NI, mozna uzna¢ za surowy
indeks cen (naive index), ktory wyraza zmiang ceny przecigtnego dzieta sztuki.

Zaleznos$¢ ceny dzieta od jego charakterystyk jest jednym z podstawowych za-
lozen, co oznacza, ze nalezy dazy¢ do tego, aby wszystkie zawarte w modelu (1)
zmienne byty statystycznie istotne. Nie jest to zadanie tatwe ze wzgledu na jako-
sciowy charakter wiekszosci atrybutéw dziela, a zatem konieczno$¢ postugiwania
si¢ zmiennymi binarnymi, ktorych liczbe — w przypadku znacznego zroznicowania
cech je opisujgcych — ustala si¢ arbitralnie. W zwigzku z tym pojawiajg si¢ problemy
wspotliniowosci zmiennych, ktore nalezy wyeliminowa¢ z modelu (1), nawet mimo
ich wysokiej warto$ci merytorycznej, co wplywa na wartos¢ indeksu (3).

Wrazliwo$¢ indekséw hedonicznych na specyfikacje modelu® sprawia, ze oce-
niane na ich podstawie zmiany cen moga wskazywac¢ na rézne tendencje. Zatem
w celu wyeliminowania obcigzenia wynikajacego ze specyfikacji pojedynczego mo-
delu konstruuje si¢ indeks zagregowany, ktory jest swego rodzaju usrednionym (np.
po modelach o réznych specyfikacjach) indeksem postaci:

/ NI
AHI, = ([ | HI,, = - ., 4
L AHOA, @)

HHQA”

gdzie: Hi,, HOA, odpowiednio oznaczajg indeks hedoniczny (3) i korektg jakoscio-
wa (2) wyznaczonq dla okresu ¢ na podstawie /-tego (/ =1, 2,..., L) modelu postaci
(1), AHQA, to ,,usredniona” (po modelach) korekta hedomczna. Innymi stowy za-
ktada sie, ze oszacowano L modeli postaci (1) i na ich podstawie wyznaczono L
indekséw hedonicznych.

Innym sposobem usrednienia indeksu cen po modelach moze by¢ zastosowanie
sredniej arytmetycznej:

3 Na co wskazywano m.in. w pracach [Ginsburgh, Mei, Moses 2006; Kompa, Witkowska 2013;
Witkowska 2014].
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L
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Indeksy hedoniczne mogg by¢ indeksami tancuchowymi (jak (3)) lub indeksami
o statej podstawie. Mozna tez na ich podstawie okresli¢ §redniookresowe tempo
zmian, wykorzystujac w tym celu $§rednig geometryczng. Stanowig one rowniez pod-
stawe do okreslenia procentowych zmian cen na rynku.

3. Doboér proby estymacyjnej i wybor zmiennych objasniajacych

W przypadku obiektow heterogenicznych istotng role odgrywaja ich niepowtarzalne
atrybuty, ktorych peten zestaw wraz z pewnymi charakterystykami zewngtrznymi
ksztaltuja ceny na rynku. Wsrod istotnych cech opisujacych dzieta sztuki wymieni¢
nalezy: autora pracy, sposob wykonania i tematyke dzieta, certyfikat autentyczno-
sci itp. Uwzglednienie otoczenia odnosi si¢ do mody, wystawcy dziela, wydarzen
wptywajacych na zwiekszenie lub zmniejszenie zainteresowania rynkiem sztuki itd.

Podstawowa kwestia w przypadku badania zmian cen na rynku sztuki jest do-
bor proby, na podstawie ktorej beda wyznaczane indeksy cen*. Skonstruowana na
potrzeby badania proba zawiera dzieta polskich malarzy, ktorych prace najczgsciej
byly przedmiotem transakcji na aukcjach dziet sztuki®, majacych miejsce w Polsce
w latach 2007-2010. Kryterium wyboru do proby byta liczba sprzedanych dziet po-
jedynczego artysty (40 i wigcej), przy zalozonej minimalnej sredniej cenie dzieta
dla wybranego malarza powyzej 2400 zt. W rezultacie powstata proba zawierajaca
750 dziet (co stanowi 7,2% wszystkich prac znajdujacych si¢ w bazie) namalowa-
nych przez 11 polskich malarzy, ktore zostaly sprzedane za 26,76 mln zt (stanowiace
16,2% catkowitych obrotow).

W analizach wykorzystano najczg¢sciej omawiane w literaturze przedmiotu
zmienne hedoniczne. Zmienna: autor okresla nazwisko tworcy wystawianej na au-
kcji pracy, ktore w przypadku dziet sztuki stanowi podstawowy wyznacznik ceny.
Wyrozniono 11 twércoéw (tab. 1), a malarzem referencyjnym jest Wyczotkowski.
Wystawca jest zmienng identyfikujacg wystawce obrazu. W modelach wykorzysta-
no dziewig¢¢ wariantow tej cechy, a zmienng odniesienia jest: inni wystawcy, kto-
ra w niektorych modelach jest wzbogacana o dodatkowe, tj. pomini¢te w modelu
(nieistotne) warianty tej zmiennej. Kolejng zmienng jest: technika, opisujaca rodzaj
pracy. Wyr6zniono dziewig¢ technik, w tym wariant: inne techniki, bedacy zmien-
ng odniesienia. Rok jest zmienng, ktora przyjmuje wartos¢ jeden dla kolejnych lat,

* W badaniach zmian cen na rynku bierze si¢ pod uwagg koszyk reprezentujacy analizowany ry-
nek. W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna rozne kryteria wyboru dziet, np. tzw. media (malarstwo,
rzezba, grafika itp.), miejsce i okres powstania dzieta lub jego pojawienia si¢ na aukcji.

> Podstawowa baza danych zostata przygotowana przez Lucinska [2012] i zawiera 10 400 obra-
z6w autorstwa 2938 malarzy, a laczna warto$¢ zarejestrowanych transakcji wyniosta ponad 160 mln zt.
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Tabela 1. Lista artystow, ktorych prace staty si¢ obiektami realizowanych badan

Autor Liczba | Wartos¢ [zt] Autor Liczba | Warto$¢ [z1]
wystawionych obrazow wystawionych obrazow

Chmielinski Stachowicz Kossak Jerzy 91 1261 000
Wiadystaw 55 648 200 | Kossak Wojciech 60 2027 500
Dominik Tadeusz 46 608 000 | Malczewski Jacek 71 9401 300
Dwurnik Edward 63 431300 |Nikifor Krynicki 79 196 400

Erb Erno 58 816 500 | Nowosielski Jerzy 81 5706 700
Hofman Wlastimil 85 1817050 | Wyczotkowski Leon 61 3 848 300

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych.

w jakich odnotowano transakcje, za zmienng odniesienia przyjeto 2010 r. Trzy ko-
lejne zmienne sg dwustanowe: sygnatura oznacza to, czy obraz jest podpisany przez
autora (X = 1), zgon informuje, czy autor zyl w momencie wystawienia obrazu do
sprzedazy, co oznaczono jako X = 0. W modelu uwzgledniono rowniez zmienng
wartosé, ktora informuje o tym, czy cena oferowana przez kupujacych jest wicksza
od ceny wywotawczej (X, = 0), w przeciwnym bowiem przypadku (X, = 1) mamy do
czynienia z tzw. sprzedaza warunkowa, poniewaz cena mogta nie zosta¢ zaakcepto-
wana przez wystawiajacego dzieto [Sokolowska 2012].

Oprocz wspomnianych atrybutow do modeli wprowadzono dwie utworzone
przez nas dodatkowe zmienne, charakteryzujace $rednig warto$¢ wystawionych
dziet — klasa, a takze okres ich powstania — epoka. Utworzono cztery klasy ceno-
we: (1) powyzej 73 tys. zk, (2) w przedziale [16 751, 73 000], (3) — [5 818, 16 750]
i (4) ponizej 5817 zt, stanowigcg wariant odniesienia. Zmienna epoka umozliwia
klasyfikacj¢ tworcow na podstawie ich roku urodzenia, X, = 1 dotyczy autoréw uro-
dzonych przed 1900 r.

Wykorzystanie modeli hedonicznych do okre$lania indeksu cen wymaga roz-
strzygnigcia, w jaki sposob dobra¢ model do tego celu. Z przedstawionych roz-
wazan wynika, ze nawet po dokonaniu wyboru proby estymacyjnej konstruktor
modelu musi zdecydowac¢ o wyborze zmiennych objasniajacych, sposrdd ktorych
jedyna zmienng mierzalng jest powierzchnia obrazu®. Decyzja o liczbie zmiennych
binarnych jest szczegolnie trudna, kiedy istnieje znaczna rdéznorodno$¢ wariantow
i tworzy si¢ zmienng referencyjng inne warianty, jak to jest w przypadku zmiennej
wystawca, obejmujacej w naszych modelach 5%, i technika — 2% obiektéw przy
najbardziej rozbudowanej wersji tej zmiennej. Pojawia si¢ zatem pytanie, co zrobic¢
w sytuacji, gdy niektore (lub wszystkie) warianty danej zmiennej sg statystycznie
nieistotne, a lista dostgpnych charakterystyk jest ograniczona. Pozostaje wtedy re-

¢ Obie cechy ilosciowe: cen¢ sprzedazy i powierzchni¢ obrazu, wprowadzono do modelu jako
logarytmy naturalne. Niektore warianty modeli zawieraja zmienna b¢daca kwadratem powierzchni ob-
razu.
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dukcja liczby wariantow i wzbogacanie zmiennej referencyjnej inne warianty lub
w ostatecznosci usuniecie konkretnej zmiennej. Z przeprowadzonych badan wynika,
ze nawet przy znacznie ograniczonym zbiorze zmiennych, co skutkuje niskim pozio-
mem objasnienia, i tak mogg si¢ pojawi¢ w modelu zmienne nieistotne. Nalezy wigc
zdecydowac, czy przy wyznaczaniu HQOA i w konsekwencji indeksu H/ uwzglednia¢
si¢ bedzie wszystkie zmienne, czy tylko te, ktdre sg istotne statystycznie.

4. Porownanie modeli cen

Na podstawie utworzonej proby oszacowano modele hedonicznej regresji (1), za-
wierajagce od 14 do 35 zmiennych. W tabeli 2 zamieszczono podstawowe charaktery-
styki estymowanych modeli, tj. skorygowany wspotczynnik determinacji, statystke
Fishera i kryterium informacyjne Akaikego.

Analizujac wlasnosci modeli (tab. 2), nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie do§¢ do-
brze opisuja zlogarytmowane ceny obrazow, bowiem — z wyjatkiem najbardziej
,ubogiego” modelu MH17 — skorygowany wspdtczynnik determinacji wynosi po-
nad 81%. Rowniez statystyka F, mowiaca o lacznej istotnosci zmiennych, jest we
wszystkich modelach bardzo wysoka, chociaz pojedyncze zmienne (lub ich warian-
ty) moga by¢ w poszczegodlnych modelach statystycznie nieistotne. Zréznicowanie
jakosci modeli jest najbardziej widoczne z punktu widzenia kryterium informacyj-
nego Akaikego, ktore jest dla wigkszosci modeli dodatnie, a w przypadku modeli
MHI17 i MH18 wyjatkowo wysokie. Jedynie modele MH9 i MH10 charakteryzuja
sie ujemng wartos$cia tej miary i dodatkowo odznaczaja si¢ najwyzszg wartoscia sko-
rygowanego R?wynoszacego ponad 99%. W przypadku modeli bez wyrazu wolnego
MH10, MH12, MH14, MH16 i MH18 wysokie warto$ci wspotczynnika determi-
nacji wynikajg z faktu, ze w tym przypadku wyznaczany jest tzw. niescentrowa-
ny R%. Mozna réwniez zauwazy¢, ze wysokie, tj. wynoszgce ponad 91% warto$ci
wspotczynnika determinacji, dotycza modeli MH1-MH4 i MH7 i MHS, w ktérych
wystepuje zmienna klasa, lub modeli MH9-MH10, ktére wprawdzie nie zawieraja
tej zmiennej, ale wielkos$¢ obrazu opisywana jest w nich przez kwadrat powierzchni.

Sposrod wszystkich uwzglednionych w modelach” zmiennych zawsze staty-
stycznie istotne byly: klasa i powierzchnia, czgsto zgon, oraz wybrane warianty
zmiennych: wystawca 1 autor. Z Kolei zmienna informujgca o relacji migdzy cena
wywotawcza a oferowang nie byta statystycznie istotna w zadnym z prezentowa-
nych modeli, podobnie jak dwa z trzech wariantdéw zmiennej rok.

7 Szczegbtowe omOwienie ocen estymatorow parametrow réoznie wyspecyfikowanych modeli he-
donicznych znalez¢ mozna m.in. w pracy [Witkowska, Kompa 2014].
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Tabela 2. Specyfikacja i mierniki jako$ci oszacowanych modeli

Modele MHI1 MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MHS8 MH9
const. o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+
rok ° ° ° ° ° ° °
wystawca e(9) o(9) o (6) ®(9) o(9) o(9) *(9) °(9) °(9)
autor o(11) o(11) o(11) o(11) o(11) o(11) o(11)
sygnatura ° . . ° ° . o+ o+ °
technika *(9) °(9) o(7) °¢(9) *(9) *(9) °(9) *(9) °(9)
wartos¢ ° ° ° ° ° ° °
klasa o+ o+ o+ o+ ot ot
powierzchnia o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+
powierzchnia® ot
zgon ot ot ot o+ o+
epoka o+
R? adj. 0,9342 | 0,9343 | 0,9329 | 0,9338 | 0,8114 | 08115 | 0,9165 | 0,9207 0,9953
F 296,40 | 324,11 | 374,30 | 374,30 | 101,68 | 105,07 | 317,30 | 335,58 | 4910,11
Akaike 482,96 | 478,25 | 487,42 | 486,07 | 1269,1 | 1267,3 | 651,88 | 613,17 | -149291

Modele MH10 | MHI11 | MH12 | MH13 | MH14 | MH15 | MH16 | MH17 MH18
const. o+ o+ o+ o+
rok ° ° ° ° ° ° ° ° °
wystawca o(9) e(9) o(9) ®(9) o(9) e(9) ®(9)
autor o(11) o(11) o(11) o(11) o(11) o(11) o(11)
sygnatura o o o ° ° o+ o+
technika *(9) °(9) °(9) ¢(9) e(9) *(9) ¢(9) ¢(9) °(9)
wartos¢ ° ° ° ° ° ° .
klasa
powierzchnia o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+
powierzchnia’ ot
zgon o+ ° ° o ° o ° ° °

epoka

R? adj. 0,9953 | 0,8198 | 0,9966 | 0,8198 | 0,9967 | 0,8198 | 0,9966 | 0,4551 0,9901

F 4910,11 | 98,72 | 6363,4 | 101,91 | 65659 | 101,90 | 6566,3 40,87 4923,72
Akaike -1492,91 | 1269,5 | 1330,2 | 1267,6 | 1328,8 | 1267,7 | 1328,8 | 2063,41 | 2091,64

® — Obecnos¢ danej zmiennej w modelu, w nawiasach przy zmiennych wielowariantowych poda-
no liczbe¢ wariantow uwzglgdniong w modelu, a dla zmiennych binarnych i ilosciowych symbolami ,,+”
oznaczono dodatni parametr statystycznie istotnej zmienne;j.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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5. Analiza cen dziel sztuki wyznaczonych
na podstawie indeksow hedonicznych

Oceny estymatoréw parametrow modeli hedonicznych (1) wykorzystano do oblicze-
nia korekt hedonicznych (2) oraz indekséw cen (3). Przyjeto przy tym rdzne proce-
dury obliczania indeksow, dotyczace uwzglednienia:
* wszystkich lub tylko statystycznie istotnych (na poziomie o = 0,05) zmiennych
objasniajagcych w modelach hedonicznych,
* wszystkich obiektéw lub pominigcie tych dziet, w odniesieniu do ktéorych mamy
do czynienia z warunkowg sprzedaza.
Wyznaczono rowniez surowy indeks cen (naive index), bedacy licznikiem relacji
(3), ktory traktowany jest jako benchmark dla pozostatych indeksow.
Poréwnanie procentowych zmiany cen (w postaci indeksow lancuchowych
i $redniorocznych zmian) przedstawione w tab. 3 i 4 wskazuje na wrazliwo$¢ indek-
sow hedonicznych na specyfikacje modeli. Latwo zauwazy¢, ze zmiany warto$ci in-
deksow sg na tyle istotne, ze prowadza do odmiennej oceny sytuacji na rynku sztuki.
Indeksy wyznaczone na podstawie modeli MH1-MH4 oraz MH7-MH9 wskazuja na
srednioroczny wzrost cen, podczas gdy wszystkie pozostale oraz indeks surowy — na
ich spadek. Dotyczy to zaréwno indeksow zawierajacych informacje o wszystkich
zmiennych hedonicznych, jak i tych, w ktorych pominigto zmienne statystycznie
nieistotne.

Tabela 3. Procentowe zmiany cen dziet sztuki wyznaczone na podstawie wszystkich zmiennych
oszacowanych modeli

Lata | Surowy | MH1 | MH2 | MH3 | MH4 | MH5 | MH6 | MH7 MHS8 MH9
2008 | 49,84 1,82 1,63 2,51 1,71 5,99 5,82 2,58 2,80 | 35,86
2009 | -38,37 0,21| 0,11 0,18 1,25 | -10,25 | -10,19 3,87 394 | 6,56
2010 | -5,59 | -1,73| -1,41 | =033 | -2,73 | 4,25 | —4,51 | 2,10 | 3,87 | —16,55
Sred. | —4,47 0,09 0,10 0,78 0,06 | -3,07 | 3,18 1,42 0,90 1,94
MHI10 | MH11 | MH12 | MH13 | MH14 | MH15 | MH16 | MH17 | MHI8 | MH19
2008 | 13,03 5,56 6,77 5,62 6,66 5,38 6,50 | 3291 24,83 33,14
2009 |-27,94 | -10,06| 7,34 | 9,99 | -7,44 |-10,00 | -7,22 | -18,42 | —-12,65 | —16,32
2010 380 | 4,13 2,90 | 4,25 | 2,64 | 441 | 3,34 | -16,29 | -15,18 | —15,17
$red. | —5,41 | 3,09 -1,33 | 3,08 | -1,31 | -3,21 | -1,52 | 3,18 | 2,57 | -1,86

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wszystkie wymienione indeksy hedoniczne, dajace ujemne $rednioroczne tempo
wzrostu, zostaly oszacowane dla modeli, w ktorych nie wystepowata zmienna klasa.
Chociaz model MHO jest rowniez pozbawiony tej zmiennej, Srednia geometryczna
wskazuje na dodatni wzrost (zauwazmy jednak, ze do modelu MH9 w miejsce po-
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Tabela 4. Procentowe zmiany cen dziel sztuki wyznaczone na podstawie zmiennych, ktére okazaty si¢
statystycznie istotne w oszacowanych modelach

Lata |Surowy| MHI | MH2 | MH3 | MH4 | MHS | MH6 | MH7 | MH8 | MH9
2008 49,84 1,08 | 0,59 2,49 1,04 2,04 2,09 2,29 3,36 | 35,99
2009 | -38,37| 0,02 1,55 1,14 1,70 | -5,86 | 5,83 3,30 3,84 | 7,02
2010 -5,59| 0,50 1,36 043 | 0,64 | 534 | =547 -0,35 | 3,58 |-16,19
$red. -4,47| 0,53 1,17 1,35 0,70 | -3,12 | 3,14 1,74 1,15 1,95
MHI10 | MH11 | MH12 | MH13 | MH14 | MHI15 | MH16 | MH17 | MH18 | MH19
2008 13,14 2,30 | 4,04 2,77 3,56 2,35 4,15 38,79 | 28,00 | 30,95
2009 | -28,29| —6,21 | -8,30 | —6,57 | —6,60 | —6,16 | —832 |-24,93 |-17,77 |—13,28
2010 4,34 5,15 | -1,94 | 5,09 | 2,26 | -5,29 | 2,11 |-13,21 | -11,04 |-17,74
$red. -541| -3,09 | 2,20 | 3,05 | -1,85 | 3,11 | 2,23 -3,30 | 2,17 | 2,25

Zrodto: opracowanie wlasne.

wierzchni wprowadzono jej kwadrat). Warto przy tym zauwazy¢, ze modele MH9
1 MH10 rdznig si¢ od siebie nieznacznie (model MH10 jest bez wyrazu wolnego, ale
ze zmienng zgon) 1 charakterystyki oraz oceny estymatorow parametrow obu modeli
sa identyczne — zmienna zgon w MH10 ma identyczny wspotczynnik regresji, co
wyraz wolny w MH9, jednak ten ostatni nie bierze udzialu w wyznaczeniu korek-
ty HOA. Roznice w wartosciach indeksow spowodowane wystgpowaniem lub nie
wyrazu wolnego w (1) sa rowniez widoczne dla par modeli MH11 i MH12, MH13
iMH14, MH16 i MH17 oraz MH18 i MH19¢. Srednioroczne spadki cen wyznaczone
na podstawie modeli bez wyrazu wolnego sg o okoto 2 punkty procentowe mniejsze
w stosunku do indeksow wyznaczonych na podstawie modeli z wyrazem wolnym.
Modele MH2 i MH3 r6znig si¢ jedynie liczbg wariantow zmiennych wystawca
1 technika, poniewaz z modelu MH3 usunigto te, ktore byly statystycznie nieistotne
w modelach MH1 i MH2. Usuniecie niektérych nieistotnych zmiennych wplyneto
na zmian¢ wartosci indeksow cen. Z kolei z modelu MH4 usunigto w stosunku do
MHI1 zmienng zgon i ten zabieg spowodowat widoczng zmian¢ jedynie w indeksie
cen dla 2010 r. Model MH6, w porownaniu z MHS, nie ma zmiennych wartos¢
1 epoka, ktore sg statystycznie istotne w modelu MHS5. Jak wida¢ na rys. 1, $rednio-
roczne zmiany cen wyznaczone z uwzglednieniem wszystkich zmiennych hedonicz-
nych i z pominigciem tych statystycznie nieistotnych rdznia si¢ nieznacznie.
Kolejna zmiana w liczeniu indeksow zwigzana jest z wystgpowaniem warun-
kowej sprzedazy. Jesli bowiem przyjaé, ze indeks cen nalezy wyznaczy¢ tylko na
podstawie zawartych transakcji, to nalezy pominac¢ wszystkie te obiekty, dla ktorych
cena oferowana przez nabywcow byta mniejsza od ceny wywotawczej, ktorych byto
164 (niemal 22%). W naszym badaniu préba zmniejszyta si¢ z 750 do 586 dziet sztu-

$ Indeks oznaczony jako MH19 zostat skonstruowany na podstawie modelu o takiej samej specy-
fikacji jak MH18, ale oszacowany klasyczng MNK.
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Rys. 1. Porownanie $redniorocznych procentowych zmian cen wyznaczonych na podstawie

wszystkich zmiennych i zmiennych statystyczn

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Porownanie $redniorocznych procentowych zmian cen wyznaczonych na podstawie
indeksow obliczonych dla wszystkich zmiennych w modelach hedonicznych

Zrodto: opracowanie wlasne.

ki, a pordwnanie $redniorocznych temp zmian cen, wyznaczonych dla wybranych
modeli z uwzglednieniem wszystkich oraz tylko tych statystycznie istotnych zmien-

nych, przedstawiono na rys. 2-4. Jak
odnosnie do ktérych nie ma pewnosci,

fatwo zauwazy¢, pominigcie tych obiektow,
czy wystawca zgodzit si¢ na cen¢ oferowa-

ng (nizszg od wywolawczej), wptywa na zmiang warto$ci indeksow cen, ale jest to
szczegolnie widoczne w sytuacji, gdy dodatkowo usunie si¢ z wyznaczania indeksu

zmienne, ktore byly w modelach statys

tycznie nieistotne.
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Rys. 3. Poréwnanie $redniorocznych procentowych zmian cen na podstawie indeksow wyznaczonych
dla zmiennych statystycznie istotnych dla o = 0,05 w modelach hedonicznych

Zrodto: opracowanie wlasne.

15
10
5
0 S —m—
N SIS Wv\ > © M
sEAF S IEITT F IR
S
-10
e wszystkie zmienne zmienne istotne

Rys. 4. Poréwnanie $redniorocznych procentowych zmian cen na podstawie indeksow wyznaczonych
dla wszystkich obiektow

Zrodto: opracowanie wlasne.

6. Indeksy zagregowane

Obserwujac istotne zmiany w wartosciach indekséw zwigzane ze specyfikacja sa-
mych modeli i z uwzglednianiem (lub nie) transakcji, ktéore mozna uzna¢ za wa-
runkowe, skonstruowano indeksy zagregowane. Idea ich tworzenia polega na tym,
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zeby nie traci¢ informacji pochodzacych z poszczegdlnych modeli hedonicznych
oraz o przeprowadzonych transakcjach. W zwiazku z tym obliczono indeksy we-
dhug formut (4) i (5) z uwzglednieniem wszystkich zmiennych hedonicznych, od-
dzielnie dla prob zawierajacych 750 i 586 obiektow. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze
zmniejszenie liczby prac uwzglednionych w badaniu spowodowato zmiang indeksu
surowego. Dlatego podano trzy warto$ci tego indeksu, wyznaczone dla calej proby,
dla proby bez transakcji warunkowych i lacznie jako pierwiastek kwadratowy z obu
przypadkow. Indeksy agregatowe (4) Iub (5) skonstruowano na podstawie wskazan
19 modeli dla proby pelnej i 12 modeli dla proby 586-elementowej oraz z uwzgled-
nieniem wszystkich 31 indeksoéw (tab. 51 6).

Tabela 5. Indeksy zagregowane obliczone wedtug formuty (4)

) Indeksy surowe Indeksy zagregowane
Rodzaj proby
750 586 taczne 750 586 taczne
Indeksy surowy 1 surowy 2 surowy 3 | agregatl | agregat2 | agregat3

2008 1,4984 1,4896 1,4940 1,1005 1,0735 1,0900

fancuchowe | 2009 0,6163 0,5509 0,5827 0,9202 0,8932 0,9097
2010 0,9441 1,0081 0,9756 0,9446 1,0198 0,9730

o statej 2009 0,9235 0,8206 0,8705 1,0127 0,9588 0,9915
podstawie 2010 0,8718 0,8273 0,8493 0,9566 0,9777 0,9647
Srednia geometrycz. 0,9553 0,9388 0,9470 0,9853 0,9925 0,9881

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Indeksy zagregowane obliczone wedtug formuty (5)

) Indeksy surowe Indeksy zagregowane
Rodzaj proby

750 586 taczne 750 586 taczne

Indeksy surowy 1 [surowy 2 |[surowy 3 |agregat 1 |agregat2 |agregat3
2008 1,4984 1,4896 1,4940 1,1059 1,0761 1,0910

fancuchowe 2009 0,6163 0,5509 0,5836 0,9238 0,8996 09117
2010 0,9441 1,0081 0,9761 0,9463 1,0250 0,9857

o stalej 2009 0,9235 0,8206 0,8719 1,0216 0,9680 0,9946
podstawie 2010 0,8718 0,8273 0,8511 0,9668 0,9922 0,9804
Srednia geometrycz. 0,9553 0,9388 0,9477 0,9888 0,9974 0,9934

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢, usrednione indeksy znacznie mniej odbiegaja od indek-
s6w surowych niz te indywidualnie liczone dla kazdego modelu hedonicznego, czyli
s3 mniej wrazliwe na ewentualng bledng specyfikacje pojedynczego modelu. Cho-
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ciaz i tak zdarzajg si¢ sytuacje, kiedy indeksy dajg przeciwne wskazania. Dodatkowe
ich zagregowanie uwzgledniajace lub nie te obiekty, ktore podlegaja warunkowej
sprzedazy, powoduje wzmocnienie roli transakcji, ktore nie byly warunkowe.

7. Podsumowanie

Rynek sztuki jest jednym najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkow na
$wiecie. Przedstawione w niniejszym opracowaniu rozwazania dotyczyty istotnych
zagadnien zwigzanych z oceng zmian cen na polskim rynku sztuki. Przedstawiono
podstawowe problemy, jakie nalezy rozwigzac, przystepujac do budowy indeksow
hedonicznych. Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych pokazano,
jak silnie na ocene zmian cen na rynku dziet sztuki wptywaja specyfikacja samych
modeli oraz odpowiedni dobor zmiennych hedonicznych, a takze wybor obiektow
uwzglednionych przy szacowaniu indeksu cen. W zwigzku z tym zaproponowano
konstrukcje indeksow zagregowanych, ktore stanowig usrednienie wyznaczonych
w rozny sposob indekséw hedonicznych.
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SENSITIVITY OF HEDONIC PRICE INDEXES
ON THE EXAMPLE OF THE ART PRICE INDEXES EVALUATED
FOR WELL-KNOWN POLISH PAINTERS

Summary: The aim of the research is construction and evaluation of the hedonic price index-
es for Polish paintings. In the paper we discuss basic problems concerning specification of
the model which describes artworks prices, employing qualitative characteristics. Empirical
investigation is conducted on the basis of individual data concerning auctions of paintings
that took place in Poland in years 2007-2010. We show that different specification of hedonic
models and changes of the sample containing traded objects significantly affect index value.
We propose construction of aggregated indexes that are less sensitive to the single model
specification.

Keywords: hedonic regression, price index, art market.



