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INDEKS HEDONICZNY MALARSTWA POLSKIEGO
DLA NAJBARDZIEJ POPULARNYCH AUTOROW
NA RYNKU AUKCYJNYM W LATACH 2007-2010

Zarys tréci. Dzieta sztuki g coraz cgsciej traktowane jako inwestycje alternatywne.
W artykule wyznaczono indeksy hedoniczne cen damiskich autoréw, ktérych prace byty
najcz:sciej wystawiane do sprzegana aukcjach w Polsce w latach 2007-2010. W bada-
niach oszacowano modele, uwgihiajgce takie charakterystyki dziet jak: nazwisko autora
informacg o tym, czy tworcazyje w chwili wystawienia dzieta na aukcji, wiekd po-
wierzchni i technika wykonania obrazu oraz rok wsaygenia. W procesie estymacji wykorzy-
stano informacje dotyaeze 750 prac.

Stowa kluczow e: hedoniczny indeks egnek sztuki, alternatywne inwestycje.
Klasyfikacja JEL:C43, C51, G11, 7Z11.

WSTEP

Dziela sztuki § postrzegane i coraz griej traktowane jako instrumen-
ty alternatywne w stosunku do inwestycji ,klasycen¥ podejmowanych
na rynku finansowym. Wzrastge zainteresowanie rynkiem sztuki w kon-
tekscie inwestycyjnym znajduje swoje odzwierciedlenie eraturze
przedmiotu, wystarczy wymiehichociaby prace: Pesando (1993), Mei,
Mosesa (2002), Campbella (2008), Hsieh i in. (20Bbkotowskiej (2012).
Jednake aby prace artystow raoa byto traktowa na réwni z instrumenta-
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8 Krzysztof Kompa, Dorota Witkowska

mi finansowymi, musi by znana stopa zwrotu z tego typu inwestycji. Ko-
nieczne jest zatem dysponowanie indeksem pozyegia okreli¢ zmiany
cen na rynku dziet sztuki.

Podstawowym atrybutem dziela sztuki jest jego nidpzalngd.
W konsekwencji, o ile nie nagtuje wielokrotna sprzeddych samych prac,
bardzo trudno jest mierézyzmiany cen zachodee na tym rynku. Brak po-
rownywalngci cen wysgpuje nawet w przypadku xaych prac tego samego
autora, poniewa cena dzieta zaky od wielu subiektywnych czynnikéw,
wsréd ktorych mana wyr@ni¢ indywidualne cechy autora i obrazu oraz ce-
chy i oczekiwania wystawiggego obiekt do sprzetda W zwigzku z tym
istnieje potrzeba konstrukcji specyficznych indeksien — indekséw hedo-
nicznych, ktére umdiwia poréwnanie cen obrazéw w kolejnych okresach
z uwzgkdnieniem wymienionych waej indywidualnych cech i oczekiwia
przy uwzgkdnieniu wszystkich prac pojawigjych sé na rynku, a wic
réwniez tych, ktdre wysipuja jako przedmiot transakcji tylko jeden raz.

Celem artykutu jest wyznaczenie hedonicznego indeden dziet pol-
skich autoréw, ktérych prace byly nagéeiej wystawiane do sprzegana
aukcjach w Polsce w latach 2007-2010. W badaniacglgdniono modele
o r&znej specyfikacji, wykorzystag dane dotycgee 750 obrazéw.

1. HEDONICZNY INDEKS CEN

Indeksy hedonicznegsszeroko wykorzystywane jako wskéki cen na
rynkach dobr heterogenicznych (np. nieruchéecndub dziet sztuki) czy
débr o czsto zmieniajcych sé charakterystykach jakoiowych (np. kom-
putery). Podstawowym celem ich stosowania jestygjawanie wysipuja-
cych ruchéw cen w kwestii pojawigych s¢ zmian w jakdci (quality ad-
justment dobr uwzgédnionych we wskaniku dynamiki cen. Hedoniczny
indeks cenowy wykorzystuje funkchedoniczy, czyli relacje zachodze
migdzy cenami rénych rodzajéw danego dobra a atrybutami je charngkte
zujacymi. Budupc modele hedoniczne, zaklada fiowiem, ze wartdé
pewnych débr (np. mieszikp wynika z wartdci, jakie poszczegdlne ich
skladowe (1j. lokalizacja, wyposganie etc.) przedstawiadla nabywcy. To
zalazenie pozwala przedstawi@erg rozpatrywanego dobra jako funkge-
go charakterystyki.

W przypadku dziet sztuki nie mna mowe o bezpéredniej ich poréw-
nywalnasci, poniewa istotrg role odgrywajp niepowtarzalne atrybuty tych
obiektéw. Ich zestaw wraz z pewnymi charakterystyozi cechami ,ze-
wnetrznymi” ksztattup ceny na rynku. VAfod istotnych cech — w wikszaci
bedacych cechami jakaiowymi — opisugcych obrazy (tj. obiekty badania)
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wymieni¢ nalezy: autora obrazu, sposéb (techy)ikvykonania, tematyk
stan zachowania dzieta i jego historicertyfikat autentyczrigi itp.
Uwzglednienie cenotworczego wplywu otoczenia odnosidsl takich cech
jak: moda (ktéra generuje wzajemne relacje popypoday), wystawca
dzieta (ktéry mae by gwarantem autentyczéw i/lub zapewnia bezpie-
czeastwo przechowywania obrazu oraz transakcji), wyelaiez wptywajce
na zwekszenie lub zmniejszenie zainteresowania rynkietuk§znp. wzrost
zamanosci potencjalnych inwestoréw, utrata zaufania dalycyjnych in-
strumentéw finansowych itp.

Indeks hedoniczny cen na rynku sztuki utivaia oszacowanie przybli-
zonej wartdci dziel sztuki, skorygowanej o cechy jakiowe, kedace
zmiennymi objéniajgcymi w modelu hedonicznym. W pierwszym kroku
szacuje si MNK parametry modelu regresji hedonicznej postaci

k T
In Pi,t:ao+zajxij,t+218tzi,t+gi,t (1)
=1 =1

gdzie: In R, — logarytm naturalny ceniytego dzietai(= 1, 2,...,N) w okre-
siet (t=1, 2,...,7), a;, g, — wspotczynniki regresjiX; , —zmienne hedo-
niczne (=1, 2,... K), Z;; —zmienne binarne opigige okres, w jakim zare-
jestrowano ceni-tego dzieta,, — sktadnik losowy modelu.

W drugim kroku wyznacza shedoniczny indeks cen na wg wzoru:

[P /] R

indeks = =L
HQA

(2)
gdzie: P,, P,,— ceny obiektéw odpowiednio w okresid t+1, HQA —

wspoétczynnik korygujcy (Hedonic Quality Adjustmentktory wyznacza si
na podstawie parametréw oszacowanych w modelyaido;

HQA = exp{zk: g, [an Rise _$ i H 3)

=1 i N iz m

! Taka post& hedonicznych indekséw cen dziet sztuki zapropommaa pracach: Kraus-
sla i van Elslanda (2008), Kraussla i Wiehenkan®f?), Higgsa (2010) i Citadela (2012).
Nieco inmg natomiast propozyejkonstrukcji indeksu cen przedstawit Candeli i R0@3).
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10 Krzysztof Kompa, Dorota Witkowska

gdzie: &, —oceny MNK wspotczynnikow regresii), n — liczba dziet sprze-
danych odpowiednio w roki+1 i t.

2. DANE | ZMIENNE W MODELACH HEDONICZNYCH DZIEt SZTUKI

Badania przeprowadzono w oparciu o ¢paanych (Luaiska, 2012),
ktéra zawierata informacje dotygz ponad 10 tys. transakcji obrazami
w latach 2007-2010 realizowanych przez 41 doméweygalch i fundaciji
majgcych swoj siedzile w Polsce. Prace wystawiane na aukcjach w tym
okresie byly dzietami 2938 tworcow, w sidszaci polskich. Jak mma za-
uwazy¢ (tabela 1), liczba transakcji w analizowanych datgest podobna,
ale ich wartéci ogotem orazrednie wyznaczone dla pojedynczych transak-
Cji s3 znacaco r&ne, co oznacza istafremiennd¢é w poziomie cen sprze-
dawanych dziet. W kolejnych dwoch tabelach wskazateyow rynku sztu-
ki w Polsce wrod wystawcow i autorow w latach 2007—2010.

Tabela 1. Zestawienie liczby i wast transakcji w bazie danych

Rok Liczba transakgji Warto$¢ transakgji Warto$¢ pojedynczej transakgji
2007 2493 39217 845 15731
2008 2548 58 707 150 23040
2009 24271 36 713 800 15127
2010 2932 25675900 8757
Razem 10 400 160 314 695 15 415

Zr6dio: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Riciu najwiekszych wystawcow na polskim rynku sztuki w latad®2—

-2010

Dom Liczba Dom Wartosc Dom Wartosc .

Lp. aukcyjny Transakcji aukeyjny aczna aukeyjny pojedynczej
transakcji transakcji
1 REMPEX 1558 AGRA-ART 47888400 DESA/POLSWISS 138 462
2 AGRA-ART 1515 REMPEX 32530 220 AGRA-ART 31610
3 RYNEKSZTUKI 1317  POLSWISS ART 24835900 POLSWISS ART 28 319
4 DESA UNICUM 902 DESA UNICUM 23385710 DESA UNICUM 25927
5 POLSWISS ART 877  DESA/POLSWISS 7200 000 REMPEX 20 879

Zapis DESA/POLSWISS oznacza aukcje byly przeprowadzone wspélnie przez obaydom
aukcyjne: DESA UNICUM i POLSWISS ART

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych.

Do bada wybrano obrazy tylko tych artystéw, ktorych praagczsciej
pojawialy sé na aukcjach w analizowanym okresie. Wyri@no 750 obra-
z6w (11 autorow), ktore stanawt,2% wszystkich transakcji odnotowanych
w bazie oraz 16,2% waloi wszystkich obrazéw sprzedanych w latach
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2007-2010. Lista malarzy wraz z liezlb wartascia wystawianych dziet
zostata przedstawiona w tabeli 4. Z tego grona ¢@drnajczsciej wysta-
wiano do sprzedg obrazy Jerzego Kossaka, a ngjsizy wartas¢ dla kupu-
jacych przedstawialy prace Jacka Malczewskiego. Zikwhjnizszesrednie
ceny pojedynczej pracy zaobserwowano dla malargaipywisty Nikifora
Krynickiego. Wiksza¢ wyrdznionych artystéw urodzita siw XIX wieku,
tylko dwoch malarzy jeszczeyje, a najmtodszy z nich, Edward Dwurnik,
urodzit s w 1943 r. Wszyscy majzatem ju ugruntowan pozycg, co za-
pewne jest przyczytak duzego zainteresowania ich pracami na aukcjach.

Tabela 3a. Ranking autorow dziet o najkézej hcznej wartdci transakcyjnej

Lp. Autor Okres zycia Warto$¢ wszystkich dziet sprzedanych [z1]
1 Malczewski Jacek 1854-1929 9401 300
2 Nowosielski Jerzy 1923-2011 5706700
3 Brandt Jozef 1841-1915 4596 000
4 Muter Mela — Mutermilch Maria Melania  1876-1967 4 470700
5 Chetmonski Jozef 1849-1914 4120 000

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych.

Tabela 3b. Ranking autoréw dziet o najkszejsredniej wartdci transakcyjnej

Lp. Autor Okres zycia Srednia wartoé¢ pojedynczego dziefa [z1]
1 Czachorski Wradystaw 1850-1911 1100 000
2 Renoir Auguste Pierre 1841-1919 700 000
3 Matejko Jan 1838-1893 448 667
4 Podkowinski Wtadystaw 1866-1895 389 000
5 Brandt Jozef 1841-1915 383000
6 Chetmonski Jozef 1849-1914 343 333
7 Kleinmann Fryderyk 1897-1943 310000
8 Laveaux Ludwik Stanistaw 1868-1894 240000
9 Kowalski-Wierusz Alfred 1849-1915 234118
10 Gierymski Maksymilian 1846-1876 227000

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych.

W modelach uwzghkiniono dwie cechy ilkkciowe oraz dziewgic zmien-
nych zero-jedynkowych charakteryzaych cechy jakéciowe prac wysta-
wianych na aukcjach. Wszystkie zmienne wraz z ptggji oznaczeniami
i wariantami cech niemierzalnych przedstawiono betiss.

1. Zmiennaautor okresla nazwisko twércy pracy wystawianej na aukcji.
Tabela 4 zawiera listll malarzy wraz z wybranymi charakterystykami,
natomiast tabela 6 — podstawowe statystyki opisawaeiantow. We
wszystkich szacowanych modelach zmigndniesienia jest WYCZOt -
KOWSKI.
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Tabela 4. Lista artystow, ktorych prace statyabiektami realizowanych bafla

. > Srednia
o A Rk Rok "'[giza W‘*[;‘])SC wartosc
' urodzenia  $mierci 4]
wystawionych obrazéw

1 Chmielinski Stachowicz Wiad. 1911 1979 55 648 200 11 786
2 Dominik Tadeusz 1928 - 46 608 000 13217
3 Dwurnik Edward 1943 - 63 431300 6 846
4 Erb Ermo 1890 1943 58 816 500 14 078
5 Hofman Wiastimil 1881 1970 85 1817 050 21377
6 Kossak Jerzy 1886 1955 91 1261 000 13 857
7 Kossak Wojciech 1856 1942 60 2027 500 33792
8 Malczewski Jacek 1854 1929 71 9401 300 132413
9 Nikifor Krynicki 1895 1968 79 196 400 2486
10 Nowosielski Jerzy 1923 2011 81 5706 700 70 453
11 Wyczbtkowski Leon 1852 1936 61 3848 300 63 086

Suma 750 26 762 250
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych.

2. Dom aukcyjnyjest zmienn identyfikujaca wystawe obrazu. W mode-
lach wykorzystano dziewé wariantow tej cechy; ich charakterystyki
przedstawiono w tabeli 7. Zmiepodniesienia jest INNE DOMY, ktéra
w pewnych modelach jest ,wzbogacana” o dodatkowg pominicte
w modelu (nieistotne) — jej warianty.

3. Kolejng wazna zmienny jesttechnika opisupca sposdb wykonania pra-
cy. Wyr&niono dziewgé technik, w tym wariant INNE TECHNIKI,
bedacy zmienmn odniesienia.

4. Rokjest zmieng zero-jedynkow i przyjmuje warté¢ jeden dla kolej-
nych lat, w ktérych odbywaty sitransakcje. Wyriniono zatem:
ROK_1 dla obserwacji z 2007 r., ROK_2 — 2008 r.,KR® — 2009 r.
oraz ROK_4 - 2010 r.; ostatni wariant stanowi zmiemdniesienia.

5. Zmiennaklasa odzwierciedla wart@& wystawionego na aukcji obrazu.
Utworzono cztery klasy cenowe, uwgdhiajgc srednie ceny wyzna-
czone dla poszczegdélnych tworcow: KLASA 1 to obramjdrasze
w cenie powyej 73 000 zi, KLASA 2 — dziela w cenie od 16 75Hat
73 000 zt, KLASA 3 — od 5818 zt do 16 750 zi, oMélZASA 4 —
najnizej wycenione prace pargj 5 817 zt i stanowca punkt odniesie-
nia.

6. Subiektywnie zdefiniowana zmienmgoka ktora klasyfikuje tworcoéw
na podstawie roku urodzenia. Wystljg trzy warianty tej zmiennej:
EPOKA _1 — dotyczy autoréw urodzonych przed 190 EPOKA 2 —
urodzonych w latach 1900-1975, oraz EPOKA 3, obpgjcaunajmtod-
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szych tworcow. W prezentowanych dalej analizzatien z malarzy nie
nalezat do mtodego pokolenia tworcow, co implikuje dytimiczny
charakter tej zmiennej.

7. Zmiennasygnaturainformuje o tym, czy obraz jest podpisany przez au
tora ¢ =1, gdy obraz jest sygnowany,= 0 w przeciwnym przypad-
ku).

8. O zgodndci ceny wywotawczej i wyceny rynkowej dzieta wystane-
go do sprzedsy informuje zmiennavartasé, pokazugc czy cena ofero-
wana przez kupagych jest nisza nk cena wywotawcza i wtedy; = 0
lub X = 1 w przeciwnym przypadku.

9. Zmiennazgonwskazuje, czy autatyt w momencie wystawienia obrazu
do sprzeday i wtedy X; = 0 lubX, = 1 w przeciwnym przypadku.

Tabela 5. Lista zmiennych w modelach hedonicznych

Zmienne i ich warianty w modelach hedonicznych

autor dom aukcyjny technika rok klasa epoka
CHMIELINSKI AGRAART AKRYL ROK_1 KLASA_1 EPOKA_1
DOMINIK AUKCJE_ON_LINE ~ AKWARELA ROK_2  KLASA_ 2 EPOKA_2
DWURNIK DESA GWASz ROK_3  KLASA_3 EPOKA_3
ERB DESA_UNI OLEJ ROK_ 4  KLASA 4
HOFMAN OKNA_SZTUKI OLOWEK
KOSSAK_J OSTOYA PASTEL Zmienne Zmienne
KOSSAK_W POLSW TEMPERA dychotomiczne  lloSciowe
MALCZEWSKI REMPEX TUSZ sygnatura  Powierzchnia
NIKIFOR RYNEK_SZTUKI  INNE TECHNIKI wartos¢ cena
NOWOSIELSKI INNE DOMY zgon
WYCZOLKOWSKI

Pogrubion czcionk oznaczono referencyjne warianty zmiennych.
Zrodio: opracowanie wlasne.

Zmiennymi ilgsciowymi s3: cena transakcyjna obrazu i jego powierzch-
nia lub jej transformacje. W modelach hedonicznyatienry zalezng jest
zazwyczaj logarytm ceny obrazu.

Najwigkszz zmienndcig charakteryzowaty siceny dziet Wycz6tkow-
skiego, Malczewskiego i Wojciecha Kossaka (wspGicdy zmienndci
powyzej 100%), a najbardziej stabilne byly ceny pracifdila i Dwurnika
(o wspétczynnikach ponej 50%). W analizowanym zbiorze obrazy olejne
osiggrely najwyzszesrednie ceny na rynku, przy bardzazglm zr&nicowa-
niu (V = 2,46, czyli 246%). Natomiast prace wykoeandéwkiem byly naj-
nizej wyceniane, przy relatywnie niskiej dyspers;ji.

AUNC, EKONOMIA XLV nr 1 (2014) 7-26



14 Krzysztof Kompa, Dorota Witkowska

Tabela 6. Podstawowe parametry opisowe cen anaizgei dziet sztuki

Odchylenie  Wspdtczynnik

! oy, Skosno$¢é Kurtoza
standardowe zmiennosci V

Zmienna  Warianty zmiennej ~ Srednia  n

CHMIELINSKI 11785 55 6 425 0,55 0,36 -0,73

DOMINIK 13217 46 7499 0,57 0,75 1,49

DWURNIK 6846 63 5823 0,85 1,75 3,24

ERB 14078 58 6 582 0,47 1,05 2,28

HOFMAN 21377 85 17 286 0,81 2,32 9,33
autor KOSSAK_J 13857 91 11050 0,80 3,00 12,28
KOSSAK_W 33792 60 38 703 1,15 3,57 17,08
MALCZEWSKI 132413 71 156 276 1,18 1,24 0,47

NIKIFOR 2486 79 1021 0,41 2,01 7,29
NOWOSIELSKI 70453 81 65 808 0,93 1,09 0,80
WYCZOLKOWSKI 63087 61 108 969 1,73 3,63 13,54
AGRAART 48627 220 111 443 2,29 5,82 42,54
AUKCJE_ON_LINE 3057 7 1513 0,49 -005 -1,80
DESA 23825 61 65 896 2,77 7,35 56,06
DESA_UNI 115866 105 241 391 2,08 4,10 19,45

dom OKNA_SZTUKI 44665 20 57 487 1,29 1,42 1,01
aukeyjny OSTOYA 13061 50 11816 0,90 2,81 10,71
POLSWISS 87564 73 126 193 1,44 2,32 6,08
REMPEX 21948 270 34 653 1,58 4,28 22,67
RYNEK_SZTUKI 3385 114 6 885 2,03 3,12 10,32

INNE DOMY 4044 48 3 894 0,96 1,84 2,95
AKRYL 13408 53 28499 2,13 349 13,33

AKWARELA 9370 148 13939 1,49 3,03 10,71
GWASZ 18056 53 17 645 0,98 0,94 -0,24
OLEJ 54890 596 135080 2,46 6,22 51,57

technika OLOWEK 8920 15 8 621 0,97 1,93 4,48
PASTELE 47627 33 104 314 2,19 5,07 27,46

TEMPERA 27431 16 28519 1,04 1,80 3,80
TUSZ 13033 9 8 184 0,63 -004 09
INNE TECHNIKI 16725 45 32772 1,96 3,79 17,78

Zrédto: opracowanie wiashe

3. OSZACOWANE MODELE HEDONICZNE

W ramach prowadzonych bagana podstawie proby zawiegagj 750
prac wystawionych na aukcjach w latach 2007-20B2acowano szereg
modeli postaci (1). Modele texdia sic specyfikacy i zawieray od 22 do 36

2 Informacje dotycace doméw aukeyjnych i wykorzystywanych technik onaateriatow
malarskich odnoszsie do 968 prac przedstawionych w pracy S$sga (2013), w zbiorze
ktérych zawiera rownieomawiane w niniejszym opracowaniu reprodukcje tdzeuki.
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zmiennych. W tabelach 7-11 podano oceny parametréw strukigoia mo-
deli. Puste pola w kolumnie wspéiczynnik oznagZajak danej zmiennej
w modelu. Gwiazdki standardowo ozna@z@oziom istotnéci zmiennej:
*dlaa =0,1; ** dlaa = 0,05; i ** dlaa = 0,01.

Tabela 7. Oceny parametrow strukturalnych oszacgefamodeli hedonicznych

Zmienne wspofczynnik M1 wspétczynnik M2 wspdtczynnik M3 wspétczynnik M4
1 2 3 4 5 6 7 8 9
const 5,6804 67067 ™ 57731 b 5,8257 b
ROK_1 0,0075 -0,0018
ROK_2 0,0231 0,0076
ROK_3 0,0374 0,0092
AGRAART -0,1599 *  -0,1544 *  -0,0890 * -0,1674 *
DESA -0,1151 -0,1118 -0,1283
DESA_UNI -0,1211 -0,1064 -0,1292
OKNA_SZTUKI -02795 ™ -02726 * -0,2191 * -0,2576 *
OSTOYA -0,1904 0186 ' -0,1272 * -0,2022 *
POLSW 0,0460 0,0553 0,0409
REMPEX -0,2252 = -02208 ** 0,546 ™  -0,2318 b
RYNEK_SZTUKI -02733 ™ 02615 ™ 01910 ™  -0,2749 i
KOSSAK_J -0,5372 ™ -05405 ** -05014 **  -0,5352 b
KOSSAK_W -0,3312 ™ -03343 * 03112 ™ -0,3254 b
CHMIELISKI -0,4340 ™ -04331 ™ -039%4 ™ -04334 b
DWURNIK -09170 ™ -09180 ** -08372 *  -09172 b
ERB -0,3546 ™ -0,3565 *** -0,3348 **  -0,3498 b
HOFMAN -0,3503 ™ -0,3532 ** -0,3203 **  -0,3498 b
MALCZEWSKI 0,1506 * 0,1509 > 0,1626 > 0,1490 >
NIKIFOR -0,4730 ™ -04762 ** -0,4680 **  -0,4698 b
NOWOSIELSKI -0,1383 o -01426 *  -0,0852 -0,1412 *
DOMINIK -0,7095 ™ -0,7103 ** -0,6552 **  -0,7115 i
Sygnatura 0,0641 0,0606 0,0646 0,0654
AKWARELA 0,2566 o 0,25837 ™ 0,1592 * 0,1709 *
AKRYL 0,2798 * 0,2730 * 0,1781 * 0,2835 *
GWASZ 0,2364 * 0,2375 * 0,1499 0,2014 *
OLEJ 0,3449 o 0,3465 ™ 0,2296 b 0,3514 b
OLOWEK 0,0414 0,0463 0,0522
PASTEL 0,2363 * 0,2363 * 0,1472 0,2423 *
TEMPERA 0,4014 04080 0,4088 b
TUSZ -0,1522 -0,1486 -0,2435 ¥ -0,1408
warto$¢ -0,0404 -0,0419 -0,0341 -0,0391

3 Wyniki estymacji modeli dla innych préb, zawiemajch prace polskich malarzy wybra-
ne wg innych kryteriéw zaprezentowano w pracy Kompyikowska (2013).
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Tabela 7. Cd.

Zmienne wspotczynnik M1 wspdtczynnik M2 wspotczynnik = M3 wspotczynnik M4

1 2 3 4 5 6 7 8 9
KLASA_1 29213 = 29186 b 2,9446 b 2,9247 b
KLASA 2 15779  *** 15787 b 1,5911 b 1,5806 b
KLASA_3 0,84983 **  0,8472 b 0,8476 b 0,8497 b
powierzchnia 02326 ** 02322 b 0,2258 b 0,2314 b

zgon 01265 **  0,1214 * 0,1358 >

Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Oceny parametrow strukturalnych oszacgefamodeli hedonicznych

Zmienne wspotczynnik M5  wspdtczynnik M6  wspdtczynnik M7
const 5,8385 b 5,8752 b 5,9258 b
AGRAART -0,0943 b -0,0984 b -0,0844 *
OKNA_SZTUKI -0,2115 * -0,1987 * -0,1928 *
OSTOYA -0,1274 * -0,1339 * -0,1238 *
REMPEX -0,1531 b -0,1548 b -0,1606 b
RYNEK_SZTUKI -0,1854 b -0,1829 b -0,1889 b
KOSSAK_J -0,5182 b -0,4981 b -0,4951 b
KOSSAK_W -0,3283 b -0,3088 b -0,3076 b
CHMIELISKI -0,4039 b -0,3806 b -0,3796 b
DWURNIK -0,8548 b -0,8314 b -0,8369 b
ERB -0,3510 b -0,3305 b -0,3209 b
HOFMAN -0,3381 b -0,3194 i -0,3127 b
MALCZEWSKI 0,1453 * 0,1596 * 0,1618 *
NIKIFOR -0,4618 b -0,4467 b -0,4895 b
NOWOSIELSKI -0,1204 * -0,1115 * -0,1204 *
DOMINIK -0,6730 b -0,6434 b -0,6467 b
Sygnatura 0,0621 0,0634
AKWARELA 0,0688
AKRYL 0,1075
OLEJ 0,1569 b 0,1172 b 0,1130 *
TUSZ -0,3083 * -0,3355 b -0,3405 b
warto$¢ -0,0367 -0,0350
KLASA_1 2,9536 b 2,95941 b 2,9617 b
KLASA_2 1,5968 b 1,5983 b 1,6021 b
KLASA_3 0,8494 b 0,8486 b 0,8558 b
powierzchnia 0,2289 b 0,2299 b 0,2297 b
Zgon 0,1231 * 0,0940 * 0,0930 *

Zrodio: opracowanie wlasne.

Analizujagc przedstawione wyniki, natg stwierdzé, ze w przypadku
modeli M1 i M4 nieistotne byly zmienneok (wszystkie warianty)sygnatu-
ra i wartas¢, oraz niektore warianty zmiennych opigrych autoréw dom
aukcyjny i technile. W modelach M2, M3, M5 i M6 pomigio zatem
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zmienry rok, ale zmiennesygnaturai wartas¢ nadal pozostaty nieistotne.
Zatem usurnito je z modelu M7.

Tabela 9. Oceny parametréw strukturalnych oszacgelamodeli hedonicznych

Zmienne wspotczynnik M8  wspdiczynnk M9 wspdiczynnik M16
Const 2,1871 b 2,7934 b 1,0188 *
ROK_1 0,0934 0,0971 0,9419 b
ROK_2 0,0758 * 0,0768 ** 0,2479 *
ROK_3 0,0145 0,0154 0,0270
AGRAART 0,2945 * 0,2989 ** 0,8689 b
DESA 0,1990 0,2013 0,6997 b
DESA_UNI 0,4084 b 0,4026 b 1,2088 b
OKNA_SZTUKI 0,4798 b 0,4816 b 1,1270 b
OSTOYA 0,0998 0,1032 0,2577
POLSW 0,8052 b 0,7968 b 1,5653 b
REMPEX 0,0895 0,0807 0,4768 b
RYNEK_SZTUKI 0,0172 0,0080 0,2697
KOSSAK_J -1,5906 b -1,5896 b
KOSSAK_W -0,8769 b -0,8780 b
CHMIELISKI -1,2274 b -1,2266 b
DWURNIK -2,2824 b -2,2810 b
ERB -1,0908 b -1,0864 b
HOFMAN -1,0883 b -1,0862 b
MALCZEWSKI 0,3115 b 0,3125 b
NIKIFOR -1,3326 b -1,3319 b
NOWOSIELSKI -0,1185 -0,1186
DOMINIK -1,9053 b -1,9050 b
sygnatura -0,0435 -0,0457 0,1118
AKWARELA 0,1968 0,1991 -0,4595 *
AKRYL 0,6975 b 0,6998 b -0,2321
GWASZz 0,2849 0,2918 -0,3334
OLEJ 0,8856 b 0,3869 b 0,2444
OLOWEK -0,2460 -0,2453 -0,4840
PASTELE 0,4502 * 0,4525 * 0,5824 *
TEMPERA 0,6350 b 0,6377 b 0,5159
TUSZ -0,5984 * -0,5986 * -0,5053
powierzchnia 0,5646 b 0,5636 b 0,5027 b
warto$¢ -0,0273
Zgon 0,3548 b
EPOKA 1 0,9771 b

Zrodio: opracowanie wiasne.

Podejmujc sie — ha podstawie modelu Mledycego najbogataaversh
modelu — interpretacji uzyskanych ocen estymatop&nametrow, stwier-
dzamy, ze domy aukcyjne: AGRA-ART, OKNA SZTUKI, OSTOYA,
REMPEX i RYNEK SZTUKI, uzyskiwaly nisze ceny ze sprzedaobra-
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zbw niz marszandzi nieuwzeinieni w modelu. Spood 11 malarzy jedynie
prace Malczewskiego uzyskaly eewyzsz niz prace Wyczotkowskiego.
Obrazy akrylowe, akwarele, gwasze, olejne, pastelmlowane temper
mialy ceny wyisze nk obrazy wykonane technikami nieuwgdhionymi
w modelu. Zgon malarza wpltywa dodatnio naccénieta, podobnie jak jego
powierzchnia.

Tabela 10. Oceny parametrow strukturalnych oszangelamodeli hedonicznych

Zmienne wspotczynnik ~ M10  wspdtczynnik ~ M11  wspdlczynnik ~ M12
Const 6,3626 b 5,5577 b 5,4910 b
ROK_1 -0,0343 -0,0206 -0,0279
ROK_2 -0,0034 0,0035 0,0017
ROK_3 0,0185 0,0136 0,0119
AGRAART -0,1679 ** -0,2437 b -0,2415 b
DESA -0,1112 -0,1822 ** -0,1996 **
DESA_UNI -0,1148 -0,1989 ** -0,1947 **
OKNA_SZTUKI -0,3267 b -0,3944 b -0,4000 b
OSTOYA -0,2513 b -0,3061 b -0,3026 b
POLSW -0,0130 -0,0976 -0,0805
REMPEX -0,2337 b -0,3160 b -0,3127 b
RYNEK_SZTUKI -0,2915 b -0,3719 b -0,3677 b
sygnatura 0,1474 i 0,1615 i 0,1605 i
AKWARELA 0,0436 0,0809 0,0831
AKRYL 0,0090 0,0926 0,0951
GWASZ 0,0645 0,1046 0,0967
OLEJ 0,0955 0,1167 0,1125
OLOWEK 0,1458 0,0733 0,1006
PASTELE 0,1968 0,2292 * 0,2102 *
TEMPERA 0,2989 ** 0,2512 * 0,2794 **
TUSZ 0,0238 -0,0792 -0,0586
powierzchnia 0,1343 b 0,1945 b 0,2011 b
warto$¢ -0,0361 -0,0382
KLASA_1 3,7026 b 3,5083 b 3,5223 b
KLASA 2 1,9900 b 1,8907 b 1,8925 b
KLASA_3 1,0717 b 1,0170 b 1,0184 b
Zgon 0,1905 b 0,3879 b 0,3442 b
EPOKA_1 0,058

Zrodio: opracowanie wlasne.

Konstruupc modele M8 i M9 (tabela 9) wyeliminowano zmigrkiasa
z obawy o silg korelacg tej zmiennej ze zmiemnautor. Wprawdzie to
wplyneto na obnienie stopnia obfaienia zmiennéci cen przez te modele
hedoniczne, ale nie spowodowato istotnych zmiarseacowaniach parame-
trow — zmiennesygnaturai wartos¢ pozostaly nieistotne, a jedynie jeden
z wariantéw zmiennejok stat sé istotny na poziomie 0,05. W modelach
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M10-M12 (tabela 10) pomigtio zmienne charakteryzige poszczegdlnych
tworcow. Sygnaturajest w tych modelach zmiegnstotrg, natomiastwar-
tos¢ 1 epoka— zmiennymi nieistotnymi.

Tabela 11. Oceny parametréw strukturalnych oszangglamodeli hedonicznych

Zmienne wspotczynnik ~ M13  wspdtczynnik ~ M14  wspdlczynnik ~ M15
Const 5,0405 b 5,0400 b
ROK_1 0,0067 0,0075 0,0067
ROK_2 0,0007 0,0010 0,0007
ROK_3 0,0019 0,0021 0,0019
AGRAART 0,0834 ** 0,0843 b 0,0834 **
DESA 0,0844 0,0848 b 0,0844
DESA_UNI 0,0550 b 0,0536 * 0,0550 b
OKNA_SZTUKI 0,0701 ** 0,0707 ** 0,0701 **
OSTOYA 0,0642 b 0,0649 b 0,0642 b
POLSW 0,0717 b 0,0697 b 0,0717 b
REMPEX 0,0606 b 0,0584 b 0,0606 b
RYNEK_SZTUKI 0,0504 * 0,0481 * 0,0504 *
KOSSAK_J -0,0566 b -0,0565 b -0,0566 b
KOSSAK_W -0,0318 -0,0321 * -0,0318
CHMIELISKI -0,0601 b -0,0600 b -0,0601 b
DWURNIK -0,1413 b -0,1413 b -0,1413 b
ERB -0,0420 ** -0,0409 ** -0,0420 **
HOFMAN -0,0484 ** -0,0479 ** -0,0484 **
MALCZEWSKI -0,1007 b -0,1003 b -0,1007 b
NIKIFOR -0,2556 b -0,2553 b -0,2556 b
NOWOSIELSKI -0,0471 b -0,0471 b -0,0471 b
DOMINIK -0,0594 b -0,0596 b -0,0594 b
sygnatura -0,0038 -0,0043 -0,0038
AKWARELA -0,0155 -0,0149 -0,0155
AKRYL 0,0448 0,0452 0,0448
GWASZ -0,0038 -0,0021 -0,0038
OLEJ 0,0561 ** 0,0563 ** 0,0561 **
OLOWEK -0,0704 ** -0,0701 ** -0,0704 **
PASTELE 0,0336 0,0341 0,0336
TEMPERA 0,0296 0,0303 0,0296
TUSZ -0,0171 -0,0172 -0,0171
powierzchnia? 0,0484 b 0,0484 b 0,0484 b
warto$¢ -0,0065 -0,0065
zgon 5,0405 ok

Puste pola w kolumnievspotczynnikoznaczaj brak danej zmiennej w modelu. Gwiazdki
standardowo oznaczastotnad¢ zmiennej: * dlae = 0,1; ** dlaa = 0,05; i *** dlao, = 0,01.

Zrodio: opracowanie wlasne.

Reasumujc, naley stwierdzé, ze spdrod zmiennych uwzgtinionych
w badaniach we wszystkich modelach nieistotne diagia zmiennewar-
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tosé i epoka(oszacowano tylko jeden model z tymi zmiennymijakke —
w wiekszaici przypadkdéw — zmienneok. Mozna tez wskaza na niektére
warianty pozostatych zmiennych, ktore byly nieistot

Tabela 12. Poréwnanie modeli hedonicznych

Zmienna Model
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8

rok + + +
wystawca + + + + + + + +
autor + + + + + + + +
sygnatura + + + + + + +
technika + + + + + + + +
warto$¢é + + + + + + +
klasa + + + + + + +
powierzchnia + + + + + + + +
zgon + + + + + +

epoka +
R? adj. 09342 10,9343 09329 09338 09330 0,9330 10,9329 10,8114
F 296,40 32411 37430 374,30 402,01 43535 47165 101,68

Stopnie swobody (36;713) (33:716) (28:721) (35;714) (26;723) (24:725) (22,727) (32;717)
Kryt. Akaike'a 482 478 487 486 487 485 483 1269

M9 M10 M11 M12 M13 M14 M15 M16

rok + + + + + + + +
wystawca + + + + + + + +
autor + + + +

sygnatura + + + + + + + +
technika + + + + + + + +
warto$¢ + + + +

klasa + + +

powierzchnia + + + + + + + +
zgon + + + + +
epoka +

R2 adj. 08115 09165 09207 09209 0,9953 0,9953 0,9953 0,5507
F 105,07 317,30 335,58 312,25 4910,11 5071,98 491011 40,91

Stopnie swobody (31:718) (26:723) (25:724) (27;722) (32:717) (31;718) (32.717) (23;726)
Kryt. Akaike'a 1267 651 613 613 1492 1494 1492 1911

Zrodio: opracowanie wlasne.

Modele M13-M15 (tabela 11) charakterygzgjc tym, ze powierzchnia
obrazu jest w nich uwzetiniona jako kwadrat logarytmu. Zauivay, ze
model M15 ma identyczne jak model M13 oceny estpndat parametrow
oraz statystyki opisowe. Jest to zwane ze specyfikacjobu modeli.
W M13 pomingto zmienn zgon z powodu wspétliniowgci, a w modelu
M15, pomijagc wyraz wolny, wprowadzono brakgia zmieng. Mimo nie-
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mal identycznych ocen parametrow obu modeli, kgréltdoniczne znagz
CO sk roznia, co wptywa na zrénicowanie indeksow cen (tabela 14).

Tabela 12 zawiera zbiorcze poréwnanieseaosci oszacowanych mo-
deli. Puste pola oznaczaprak danej zmiennej w modelu. Zacienione pola
oznacza, ze w modelu nie uwzgtiniono wszystkich wariantdw danej
zmiennej jakéciowej, a w przypadku zmiennppwierzchnia iz w miejsce
logarytmu powierzchni wprowadzono kwadrat tej zmigjn

Tabela 13. Istotni@ poszczegoélnych zmiennych

Zmienne Czestotliwos¢ Zmienne Czestotliwos¢

AGRAART 16/16 AKWARELA 4/14

DESA 4/13 AKRYL 5/14

DESA UNI 8/13 GWASZ 2113

dom OKNA SZTUKI 16/16 technika OLEJ 1116
aukcyjny ~ OSTOYA 13/16 OLOWEK 312
POLSW 6/13 PASTEL 6/12

REMPEX 14/16 TEMPERA 712

RYNEK SZTUKI 13/16 TUSZ 5/16
KOSSAK J 12/12 KLASA _1 10/10
KOSSAK W 9/12 klasa KLASA 2 10/10
CHMIELINSKI 12/12 KLASA 3 10/10
DWURNIK 12/12 ROK_1 0/13

autor ERB 12/12 rok ROK_2 313
HOFMAN 12/12 ROK_3 0/13
MALCZEWSKI 712 sygnatura 3/15

NIKIFOR 1212 warto$¢ 0/11
NOWOSIELSKI 12112 zgon 1111
DOMINIK 12112 powierzchnia 16/16

epokat 0/1

Czestotliwosé, z jakg konkretny wariant zmiennej byt istotny w rozpatgmwych modelach,
obliczono jako stosunek liczby wskaza istotndci zmiennej na poziomie przynajmniej 0,05
do liczby modeli zawieragych analizowasmzmienn.

Zr6dio: obliczenia wiasne.

Analizujac wtasndgci modeli (tabela 12), natg stwierdze, ze wszystkie
dos¢ dobrze opisuyj zlogarytmowane ceny obrazow. Neggreym skorygo-
wanym wspotczynnikiem determinaciji — wyngsgm nieco ponad 81% —
charakteryzuyj sic modele M8 i M9. Rownieoceny statystyki F informage
0 tacznej istotnéci zmiennych g we wszystkich modelach bardzo wysokie,
chocia niektére zmienne (lub ich warianty) mpby¢ w poszczegdlnych
modelach statystycznie nieistotne. Zniwowanie jakéci modeli jest naj-
bardziej widoczne z punktu widzenia kryterium imf@acyjnego Akaike’a,
ktore jest dla wikszaci z nich dodatnie, a w przypadku modeli M8 i M9
wyjatkowo wysokie. Jedynie modele M13 i M14 charaktejyzsic ujem-
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nymi wartagciami tej miary i dodatkowo najwgzymi, wynoszcymi ponad
99%, skorygowanymi warfciami wspotczynnika determinacj’R

Spasréd wszystkich zmiennych uwzglnionych w modelach zawsze
statystycznie istotne bylasa zgoni powierzchniaoraz wybrane warianty
zmiennychdom aukcyjnyi autor (tabela 13). Z kolei zmienna infornacp
o relacji medzy cen wywotawcz a cen oferowan nie byla statystycznie
istotna wzadnym modelu, podobnie jak dwa z trzech wariantéviennej
rok. Zmiennaepokawystpita tylko w jednym modelu (pomigio w nim
zmienry autor) i byla zmieng dychotomiczg — wszyscy malarze naieli
do tej samej klasy wiekowej. Sfgod technik i materiatdbw malarskich naj-
czesciej istotna okazywata szmienna opisuge obrazy olejne.

4. HEDONICZNY INDEKS CEN DZIEt WYBRANYCH MALARZY

Kolejnym etapem badania byto obliczenie korekt mecimych (3) oraz
indeksow cen dla prac uwzghnionych w badaniach. W tabeli 14 przedsta-
wiono indeksy wyznaczone na podstawiekszaci oszacowanych modeli,
ktore poréwnano z surowym indeksem cen, tj. bezglsgnienia korekty
jakosciowe;.

Na uwag zastuguje faktze korekta hedoniczna w istotny sposéb zmie-
nia wartgci indekséw cen dziet sztuki, wyznaczonych z likanielacji (2).
Co wigcej, korekty wyznaczone w oparciu o modele M8, M@13 silniej
zmieniap wartcg¢ indeksu sztuki ri korekty wyznaczone z pozostatych
modeli, generujcych dé¢ podobne wartii indykatora (3) (i to nawet
w przypadku, kiedy pomigio w modelu istoty zmienry autor). W konse-
kwencji nasuwa sgipytanie, ktére powinno sirozstrzyga¢ w nastpnych
badaniach — jakie wtaséa powinien mi€¢ model regresji hedonicznej (1),
aby mana byto efektywnie wykorzystago do budowy indeksu cen.

PODSUMOWANIE

Oszacowane indeksy cen pozwalakresli¢ stopy zwrotu z inwestycji
w dziela sztuki malarzy obych badaniem. Korekta jakciowa, lkedgca
istotnym elementem indeksu hedonicznego, zgated ocen estymatoréw
parametrow modeli, ktérych specyfikacja — mimo weskapochodzacych
Z literatury — jest arbitralna. W szczegd@laiodotyczy to liczby uwzgldnio-
nych w modelu wariantow cech jaldowych, reprezentowanych przez
zmienne zero-jedynkowe. Specyfika modeli hedonichnyolega na tynye
usuwanie (binarnych) zmiennych statystycznie rogisich oznacza zmian
wariantoéw referencyjnych i nie musi prowatlzio wzmocnienia roli pozo-
statych zmiennych zero-jedynkowych. Dopiero zraezograniczenie liczby
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rozpatrywanych wariantow, charakterymych opisywane obiekty, me
doprowadzi do uzyskania modeli o wszystkich zmiennych stgibmstie
istotnych, ale kosztem zubenia opisu dziet sztuki. Przy czym brak istotno-
sci zmiennych w modelach ekonometrycznych nie stampeeszkody ich
praktycznego wykorzystania np. do budowy prognozzwigzku z tym
omawiane w pracy modele wykorzystano do wyznaczedieksow cen.

Tabela 14. Indeksy hedoniczne
Model Rok Hedonic Quality Adjustment Indeks Indeks jednopodstawowy % zmiana ceny

Surowy 2008 1,4984 1,4984 49,8
Indeks 2009 0,6163 0,9235 -1,7
cen 2010 0,9441 0,8718 -12,8
2008 1,4716 1,0182 1,0182 1,8
M1 2009 0,6150 1,0021 1,0204 2,0
2010 0,9607 0,9827 1,0027 0,3
2008 1,4743 1,0163 1,0163 16
M2 2009 0,6156 1,0011 1,0175 17
2010 0,9576 0,9859 1,0031 0,3
2008 1,4616 1,0251 1,0251 2,5
M3 2009 0,6152 1,0018 1,0269 2,7
2010 0,9472 0,9967 1,0235 24
2008 1,4732 1,0171 1,0171 17
M4 2009 0,6087 1,0125 1,0299 3,0
2010 0,9705 0,9727 1,0018 0,2
2008 1,4137 1,0599 1,0599 6,0
M8 2009 0,6867 0,8975 0,9512 -4,9
2010 0,9860 0,9575 0,9108 -89
2008 1,4160 1,0582 1,0582 58
M9 2009 0,6862 0,8981 0,9504 -5,0
2010 0,9887 0,9549 0,9075 -9.2
2008 1,4607 1,0258 1,0258 2,6
M10 2009 0,5934 1,0387 1,0655 6,5
2010 0,9643 0,9790 1,0431 43
2008 1,4575 1,0280 1,0280 2,8
M11 2009 0,5930 1,0394 1,0685 6,8
2010 0,9821 0,9613 1,0271 2,7
2008 1,1029 1,3586 1,3586 35,9
M13 2009 0,6596 0,9344 1,2695 21,0
2010 1,1313 0,8345 1,0594 59
2008 1,3256 1,1303 1,1303 13,0
M15 2009 0,8552 0,7206 0,8145 -18,5
2008 0,9088 1,0389 0,8462 -154

Zrédio: obliczenia wiasne.

Przedstawione wyniki empiryczne wskagujze korekta hedoniczna
W znaczacy sposob zmienia waldc indekséw cen dziet sztuki. Wszystkie
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oszacowane modele charakteryzowaly wiysokim stopniem obgaienia
ksztattowania si cen (z wyjtkiem M16), chocia — z punktu widzenia kry-
terium informacyjnego — najlepszymi wydagic modele M13-M15. Spo-
srod wykorzystanych zmiennych hedonicznych tylkartasé i epoka nie
odgrywaly istotnej roli. Natomiast zmienzgon powierzchniai klasa byty
zawsze istotne. W przypadku ostatniej zmiennejestizienie to jest do in-
tuicyjne, poniewa modelowane byty ceny obrazow. Jedrakvarto zauwa-
zy¢, ze usungcie klasy cenowej z modelu nie miato zngmyo wpltywu na
stopiehr objanienia cen.

W literaturze dotyczcej hedonicznych indeksow cen dziet sztuki auto-
rzy buduj pojedyncze modele i nie rozwaga, jak ich specyfikacja wpltywa
na wartd¢ samych indekséw. Autorzy niniejszego opracowaroatgwili
sobie pytanie o ,kompletdé” opisu oraz wraliwos¢ indekséw cen na spe-
cyfikacje modeli hedonicznych. Nie istnieje bowiem na rymsziuki ,natu-
ralna warté¢” dzieta, ktéra mae peint role benchmarkdub fair value Nie
wiadomo zatem, jaka jest wasto,prawdziwego” indeksu. Zauway, ze
indeks surowy wskazuje na niemal 13-procentowy skazen w 2010 r.
w stosunku do 2007 r. Natomiasénad indekséw hedonicznych rima wy-
rozni¢ trzy klasy ze wzgidu na specyfikagjmodeli: (1) — indeksy M1-M4
— uwzgkdniajgce m.in. zmienneklasa i autor, wskazugce na niewielki
wzrost cen w czteroletnim okresie od 0,2-2,4%;-«2hdeksy M8 i M9 —
uwzgkdniajgce zmieng autor (pomijapce klase), wskazugce na spadek cen
0 8,9-9,2%,; (3) — indeksy M10 i M11 — uwgdhiagce zmieng klasa(po-
mijajgce autorag), wskazugce na wzrost cen o 2,7-4,3% w analizowanych la-
tach. Niezwykle interesgfe jest poréwnanie indeksdw wyznaczonych
w oparciu o modele M13 i M15, ktére magdentyczn liczbe zmiennych,
ale r&nia sic obecndcia zmiennezgon(M15) i wyrazu wolnego (M13). Jak
tatwo zauway¢, indeks M13 wskazuje wzrost o wait05,9%, a M15 —
spadek cen w wysokoi 15,4%. Przedstawione wyniki potwierdgdjo-
niecznd¢ prowadzenia dalszych badaad wyborem specyfikacji modelu
hedonicznego, shiacego do oszacowiacen dziet sztuki i przydatnego
w praktyce inwestowania.
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HEDONIC PRICE INDEX OF POLISH PAINTINGS FOR THE MOS
POPULAR ARTISTS AT THE AUCTION MARKET
IN YEARS 2007-2010

Abstract. Situation at financial marketsdenvestors to look for alternative investments
to diversify their portfolio. The aim of our resehris evaluation of hedonic price index for
selected Polish painters based on data from awsctibpaintings held by auction houses and
foundations in the years 2007—-2010. The criteribartworks selection is popularity of au-

thors that is measured by the number of paintinis ie analyzed period. We construct and
estimate several models for different sets of hadeariables. On the basis of models param-
eter estimates the hedonic quality adjustmenthferatrt price index is evaluated.

Keyword s: hedonic price index, art markéigraative investment.
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