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摘 要: 对目前两种主要的艺术品指数编制方法的原理进行了比较，采用案例比对的方式，将美国艺术品市场的

梅墨艺术品指数和国内艺术品市场的雅昌艺术品指数进行了比较分析。对两种艺术品指数编制方法采用的理论

基础、数据库、数理模型的计算方法、时间跨度、优缺点、适用范围等做了详细的阐述。通过比较分析，对中国艺术

品市场在指数编制和数据库建设方面给出合理的建议。
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在投资人理性的情况下，投资者在决定一项投

资前最先考虑的是投资回报率，然而艺术品的唯一

性和多样性往往令艺术品投资的回报率难以被准确

估算。相比其他金融资产，艺术品过低的交易频率

和过长的投资回报期也令艺术品难以成为一项优质

的投资性资产，同时，在艺术品交易市场上，由于缺

乏公开交易的价格和频繁的交易数据，使得整个艺

术品交易市场的走势和预测讳莫如深。因此，艺术

品的收藏与投资一直以来都属于小众投资市场，但

随着近十年来艺术品投资的升温，艺术品投资已经

成为投资者资产配置的一个重要组成部分。为了运

用传统的资产定价理论来解释和分析艺术品投资的

收益并与传统金融投资工具进行风险和收益的比

较，各种艺术品价格指数开始被研究、编制和完善。
目前学术界对于艺术品指数编制的观点分为两类，

一些学者认为，艺术品指数应该着眼于艺术品市场

的总体趋势，就如同道琼斯工业指数( Dow Jones In-
dustrial Average) 反映美国股票市场的总体趋势一

样。按照这种思路，支持这种论点的指数编制法最

具代表性的为“重复交易追溯法( Ｒepeat － sales ap-
proach) ”，它只采纳有过两次或两次以上交易记录

的艺术品作为统计样本，通过对统计样本的加权，计

算出艺术品市场的总体趋势图。另一些学者认为，

艺术品指数应该能够反映某件艺术品、某个艺术家

或者某一类艺术品的市场表现，以便为艺术品投资

者的决策做出参考。支持这种论点的指数编制法一

般倾 向 于 采 用 要 素 评 估 模 型 ( Hedonic modeling
method) ，它采用艺术品价值评估的几个主要参考要

素作为采纳样本数据的基础，通过比较相同参考因

素的变化来衡量艺术品的价格波动。
一、价格追溯法与梅墨艺术品指数

价格追溯法来自于英文名称 Ｒepeated － Sales
Ｒegression( ＲSＲ) ，亦可称为“重复交易追溯法”。其

基本原理为: 挑选在拍卖公司有两次或两次以上交

易记录的艺术品，通过比对这些作品交易价格来计

算复合收益率。然后将同时期选定的艺术品的复合

回报率进行累加得出一条收益曲线。通过与一些宏

观经济数据曲线，比如 S＆P500、道琼斯指数、恒生指

数等进行比对得出艺术品投资的真实回报率。ＲSＲ
计算法的优势在于通过跟踪同一幅作品的交易记

录，在一定程度上避免了由于不同作品的艺术含量

不同所带来的估值困难，使艺术品多样性和个人欣

赏的主观性对艺术品估值带来的波动减小到最低。
在采用价格追溯法编制的艺术品指数中，目前最受

认可的是梅墨艺术品指数 ( Mei Moses Fine Art In-
dex) ，其权威性部分建立在以下三点: 与拍卖行相似
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的分类方法、不断扩充的数据库和计算机技术进步

带来的大型数据处理能力的增强。
梅墨艺术品指数创立于 2003 年，创始人为美国

纽约大学斯特恩商学院的梅建平教授和墨斯教授。
其数据库创立之初，仅收录了从 1875 年到 2000 年

间有过重复交易的 4 896 组艺术品拍卖数据，每组

数据均由“卖出”和“买入”两个价格构成，经过历年

扩充，目前已经拥有超过 4 万组重复交易数据。数

据主要来自纽约的艺术品拍卖市场、纽约公共图书

馆( New York Public Library) 和 Metropolitan 艺术博

物 馆 的 Watson 图 书 馆 收 录 的 艺 术 品 拍 卖 记

录［1］1656 － 1668。梅墨艺术品指数以艺术品投资参考为

出发点，其主要特点有以下三点:

1． 对艺术品交易的数据筛选主要限定在西方油

画上，并在画派的划分上采用了跟主流拍卖行相似

的分类方法。
2． 采用了“重复交易追溯法”。重复交易追溯

法只采纳有过两次或两次以上公开拍卖交易记录的

艺术品作为统计数据样本，在一定程度上克服了由

于艺术品种类的多样性和交易的不频繁所带来的局

限性，使数据更加科学和有说服力。
3． 建立了一套动态更新的艺术品交易数据库，

在前人的统计基础上不断地追踪艺术品拍卖记录和

补充修正相关数据。
在模型计算方法上，梅墨艺术品指数假定艺术

品 i 在特定的时间点 t 的价格为 P，那么投资收益 r
由平均收益 μ 和误差值 η 组成，则有:

ri，t = ut + ηi，t ( 1)

通过艺术品 i 的价格差去表示指数 μ 在时间间

隔 t = 1，2，…，T 的值，即平均收益 μ 可以构成一个

以时间为序列的值。由于艺术品 i 的投资收益 r 亦

可由这次的买入价 Pi，s 与上一次的卖出价 Pi，b 的差

额组成，因此，通过对买卖价格取对数可得:

ri = ln(
Pi，s

Pi，b
) = ∑

si

t = bi + 1
ri，t = ∑

si

t = bi + 1
ut + ∑

si

t = bi + 1
ηi，t ( 2)

因为 r 同时也表示 N 个不同的艺术品的收益，

所以通过对 r 取对数亦可构成一个序列 N。在 X 为

N × T 的矩阵中，由 Ω 来表示时间的加权矩阵，可用

最小二乘法求得 μ 的最大似然数 μ̂，即:

μ̂ = ( X'Ω － 1X) － 1X'Ω － 1 r ( 3)

然而，梅墨指数也有它的不足之处。虽然梅建

平教授和墨斯教授多次强调 ＲSＲ 计算法的优点，但

是 ＲSＲ 计算法却并非梅建平教授和墨斯教授所独

创，而且在此之前也有相关研究对 ＲSＲ 算法的弱点

展开过讨论。ＲSＲ 计算法的弱点在于:

1． 数据缺乏可比性。由于艺术品交易不频繁，

因此在连续的时间截面上的统计数据缺乏连续性。
即今年统计的艺术品不同于去年的艺术品，由于这

种交易不频繁的现象非常明显，甚至有可能造成连

续 10 年的统计数据在单个样本和样本规模上都不

同。虽然在 2000 年以后，艺术品交易的活跃性大大

增强，由此带来的样本容量增加和交易频度增加可

以在一定程度上减轻这种不连续性带来的影响，但

是这仍然无法改变梅墨指数更适合做长期的趋势分

析而无法准确反映微观市场变化的硬伤。
2． 数据缺乏代表性。由于 ＲSＲ 计算法只采用

重复交易的数据，所以单个时间截面上覆盖的数据

有限，容易造成数据代表性不足。比如，单次拍卖会

上，成交的大多数艺术品或者成交价最高的艺术品

是属于首次拍卖，那么将不会被计入数据库中进行

统计，这样市场的统计结果就会出现偏差。这种原

因导致的风险与金融市场上的流动性风险非常相

似，即资产价格并不仅仅取决于资产的内在价值，还

受制于市场的流动性。
3． 统计结果具有偏向性。同样由于采用重复交

易数据的原因，梅墨指数的统计结果会比较容易偏

向“有历史”的艺术品，而忽略当代艺术品。而艺术

品市场的板块研究表明，在艺术品市场快速成长的

时候，当代艺术板块的表现最好。
尽管如此，梅墨艺术品指数仍然是目前学术上

最严谨的算法，其数据回归分析的结果也比较理想，

因此，受到各大经济刊物的青睐。但是梅墨艺术品

指数仍然只适合做宏观的趋势分析，而不适用于微

观艺术品市场的具体研究。
二、要素评估模型法与雅昌指数

近年来更多的研究开始从价格追溯法向要素评

估模型法倾斜，研究的重点也从宏观艺术品市场的

趋势转向艺术品细分市场和更短时间内的艺术品市

场表现。Ｒenneboog 和 Van Houtte ( 2002 ) 从一篮子

代表性艺术家和要素评估模型法出发，发现在 1990
年至 1997 年间，比利时画家的作品名义投资回报率

为年平均 5． 6%，而在 1980 至 1997 年间则为年平均

8． 6%［2］229 － 247。Hodgson 和 Vorkink ( 2004 ) 分 析 了

1968 年至 2001 年间加拿大艺术家作品的表现，得

出结 论 是 真 实 回 报 率 为 2． 3%［3］57 － 60。Higgs 和

Worthington( 2005) 则发现澳大利亚艺术家的作品在

1973 年至 2003 年的名义收益率为 6． 98%。
Kraeussl 和 Elsland( 2008) 对原有的要素评估模

04



型法进行改良，构建了德国艺术品指数( German Art
All index) ，并得出在 1985 年至 2007 年间德国艺术

品市场的真实投资回报率和实际波动率分别为 3．
8%和 17． 8%。Kraeussl 和 Logher ( 2008 ) 还运用类

似的方法分析了俄罗斯、中国和印度 3 个新兴市场

国家的艺术品市场投资表现，发现其年投资回报率

分别为俄罗斯 10． 0% ( 1985—2008 ) ，中国 5． 7%
( 1990—2008) 和印度 42． 2% ( 2002—2008) ［4］61 － 65。

目前我国第一个全面进行艺术品拍卖数据统计

的数据库是雅昌艺术网( www． artron． net) 。雅昌艺

术网的数据库建立于 2008 年 7 月，由雅昌艺术市场

检测中心负责建立和维护。雅昌指数的数据库以中

国画的拍卖记录为基础，数据样本大概在 30 万个以

上，部分数据可以提供免费查询。在此基础上编制

的雅昌指数借鉴了部分要素评估模型法的原理，比

如，雅昌提出影响中国画的要素有尺寸、创作材质、
有无签名和有无收藏史。但实际上雅昌仅仅采用了

尺寸这一种比较受公认的因素，而且由于指数设计

之初并没有经过严格的科学验证，其本身存在明显

的瑕疵。
首先，数据库的准确性和权威性值得怀疑。这

方面的瑕疵主要归因于我国艺术品拍卖行业的发展

现状。由于我国艺术品拍卖行业起步较晚，目前行

业内没有绝对的龙头老大，细分市场尚未真正形成，

因此，假拍和拍假的现象比较严重。这就导致拍卖

数据的真实性和准确性一直以来都受到质疑。通过

查阅雅昌指数的数据库可以明显感觉有些拍卖数据

存在失实的情况，比如知名艺术家的作品在不同的

拍卖公司的拍卖结果相差巨大，而且越是不知名的

拍卖公司拍出的价格越是明显低于平均价格水平。
鉴于不知名的拍卖公司在理论上获得名家作品的难

度更大，国内的拍卖法规又有不保真的豁免条款，让

人不得不更加怀疑数据的真实性［5］6 － 8。雅昌指数

的数据库在数据取样上倾向于追求全面，对纳入样

本的拍卖公司要求非常宽松，所以样本数据的准确

性和权威性方面就大打折扣。
其次，数据库的整理非常粗糙，重汇集而轻整

理。以雅昌指数的中国画为例，数据库中对拍卖作

品的基本信息大致涵盖了作品名称、作者、作品尺

寸、评估价格、拍卖价格、创作年代、作品材质、创作

形式、有无收藏史、有无签名签章，等等。然而这些

基本信息的收集不完整，缺乏统一规范，描述随意性

很强，除了价格和尺寸外，其他信息完全达不到数理

统计的标准。

最后，雅昌指数采用的简单算术平均法，指数的

指标 珔P 是由单幅作品的拍卖价格 Pi 除以作品的尺

寸 Si 得到的:
珔P = Pi /Si ( 4)

将某一段时间内成交的所有艺术品的总价除以

这些艺术品的尺寸之和得到的结果就是雅昌指数。
采用同样的计算方法，雅昌指数又分为综合指数、分
类指数、艺术市场信心指数、艺术家个人指数四大

类［6］72 － 77 :

珔P =∑
n

i = 1
Pi /∑

n

i = 1
Si ( 5)

然而，这样的计算方法容易造成统计上出现较

大的误差，主要是因为:

1． 平均值不能真实地反映出艺术品市场高价艺

术品和低价艺术品的分布情况，平均值升高有可能

仅仅是因为高价艺术品成交量或成交价上升造成

的。
2． 出于某些原因，在不同的统计区间内统计样

本的中值不变，也可能存在高价艺术品成交量上升

或降低的情况。即使中值有所上升或下降，其变化

的幅度与高价艺术品成交量变化的幅度也不一致。
3． 这种由于样本数据内在价值的变化导致的指

数波动可能会远远偏离艺术品市场真实交易波动的

本身，并且如果这种偏离现象持续存在，就会导致价

格曲线的长期偏离从而产生误导。
虽然雅昌指数还不能称之为严格意义上的科学

指数，但是它采用的“尺寸”这个指标已经被学术界

证明是除了真伪和作者名气之外影响艺术品拍卖价

格最重要的因素。以尺寸为标准来进行定价的方式

给刚刚进入艺术品市场的入门者们一个非常直观和

形象的感受，并且它采用的方法和梅墨艺术品指数

能互为补充，仍具备一定的参考价值。
三、改进建议

综上所述，艺术品指数的编制方法基本分为两

大流派，一种偏向宏观，另一种注重微观，两种方法

各有千秋。国际上最近的学术研究方向倾向于能将

两种方法的优点进行结合，但是至今没有取得实质

性的进展。随着科学技术的进步，尤其是电脑处理

海量数据技术的飞速发展，各行各业都越来越依赖

于“大数据”的支持，艺术品市场也不例外。比如梅

墨艺术品指数减少误差最有效的方式就是通过大量

增加重复交易的数据来覆盖“空白”，而要素评估模

型法也需要大量的数据才能对要素的影响权重进行

精确的分析。
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由于国内艺术品市场的发展较晚，可供研究的

数据在年限跨度上太短( 2003—2013 ) ，因此采用以

梅墨指数为代表的价格追溯法在进行回归检验时拟

合优度较差。最为现实的做法是在雅昌指数的基础

上进行改进。假设中国画艺术品的价格为 y，那么

指数模型可设为:

y = c + βx + μ ( 6)

其中，x 代表尺寸，β 代表尺寸对价格的弹性，c
为常数项，代表其他影响价格因素的综合，μ 代表统

计误差。如果不考虑除尺寸以外的其他影响中国画

艺术品价格的因素，即常数项 c 为 0，且统计误差 μ
也为 0 的情况下，就是雅昌指数的计算方法，此时价

格弹性 β 就表示为单位平方尺的价格。
在对该价格模型进行回归分析的过程中，通过

对样本数据进行显著性检验后发现，采用双对数模

型的拟合优度最好，即:

lny = c + βlnx + μ ( 7)

虽然该模型在设计原理上与雅昌指数基本一

致，但是其优点在于部分考虑了除尺寸以外的因素

可能对中国画的拍卖价格造成的影响，并且由于考

虑了误差项的存在和采用了双对数模型进行回归分

析，能大大减少计算方法带来的统计误差，在精度上

具有明显的优势。若能进一步证实诸如画家名气、
创作年代、有无收藏史等对价格的影响，该公式还可

进一步扩展为:

y = c + βx + εq +… + μ ( 8)

lny = c + βlnx + εlnq +… + μ ( 9)

目前，各艺术品拍卖机构的专业评估师在估价

时普遍采用的是在借鉴两种方法的基础上，采用资

产评估法中流行的“市场法”进行定价。所谓的“市

场法”也是参考同一时点市场上同类产品的交易价

格，换句话说就是需要大量的同类交易数据作为参

考，可供参考的数据越多，评估价格越准确。由此看

来，艺术品指数编制方法改进的基础着力点仍然在

数据库建设上，这也是今后我国艺术品市场健康发

展的重中之重。
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On Comparative Analysis of Artwork Indexes Methodologies

ZHOU Si － da，YANG Sheng － gang
( School of Finance and Statistics，Hunan University，Changsha，Hunan 410079，China)

Abstract: This paper presents a comparative analysis of the two main current principles of art index compilation methods: the U． S．
art market Mei Moses Fine Art Index and the domestic art market Artron art index，using the case comparison method． A detailed elab-
oration，containing the theoretical basis，the data bases，calculation methods of mathematical model，the time span，advantages and
disadvantages，scope，etcetera，of both indexes，which is posed． Through the analysis，reasonable suggestions on the compilation of in-
dex and the construction of data bases are brought out to the art market of China．

Keywords: art index; repeat － sales approach; hedonic modeling method; Mei Moses Fine art index; Artron art index
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