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背景 

 

在这篇简短的研究报告中，德勤事务所与马斯特里赫特大学的雷切尔·坎贝尔博士合作，考察了作为可替代资产的艺术品，

具体考察了艺术品的业绩，以及之前学术文章中所提出的受目前金融危机影响的艺术品与证券之间较低的关联性。 

 

我们利用涉及各种艺术市场领域的艺术市场指数，考察了艺术品的回报和关联性特征，包括大师作品、欧洲印象派、现代和

当代艺术市场。 

 

我们选择使用“艺术市场研究”所提供的艺术市场指数，因为它们提供了广泛的、更常见的资料来源，而且它们是被最广泛

引用的艺术市场业绩指标。 

 

必须牢记一些告诫。艺术市场指数所报告的业绩，通常应该视为投资者收到的平均回报的上限。艺术市场指数通常会遇到五

个问题：首先，它们是基于拍卖价格，而不代表整个艺术市场，其次，就拍卖会上买进的艺术品而言生存者偏差的存在通常

并未包括在其中，第三，艺术市场研究的数据有着较高的流动性；几乎有 122000宗销售，而艺术 100指数有 24000宗销售

；我们不知道随时间发生的变化，第四是活动与指数发表数据之间的时间间隔的及时性，第五是没有包括交易成本在内。 

 

此外，今天发表的艺术市场指数并不是可供投资参考的，这就意味着指数组合并不是按照指数计算过程中价格和权数将资金

分配给指数构成要素而创建出来的。因此，它们应该被视为一种象征式的市场衡量工具。 
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虽然范围小于股票市场，但目前金融危机影响到艺术市场的业绩 

 

利用涵盖1976年1月至2009年3月的数据，我们掌握了不同市场领域33年来每月回报指数数据。在图表1中，我们可以看到一

般艺术指数达到年平均回报9.6%。具体说来，大师作品市场达到了9.1%；欧洲印象派达到10.6%，现代艺术平均为10.6%。当

代艺术（数据始于1985年，范围只涉及24年）最高回报达到年平均14.3%。与先前的分析相比较，我们观察到所有艺术市场

领域每年平均回报的实质性增长至少达到3%。但是，显示业绩增长的这些数字，主要是在2007年艺术市场不凡的业绩驱动下

造成的，即当代艺术部分达到了166%。 

 

具体来看金融危机的影响，我们观察到，所有艺术市场领域在2008年10月和11月达到了顶峰，如图表2所示。从巅峰时期至

2009年3月，艺术市场部分都经历了负面业绩，范围从大师作品100指数的-6%，到现代艺术100指数的-30%。现代艺术100指

数损失最大，达到-30%，而不是像一般预期的那样，当代艺术100指数为-22%，这一点很有趣。 

 

总体来讲，艺术100指数与高峰时相比损失17%，但与同期世界股票指数- 

42%相比，2008年仍然保持着8%的正面业绩。2009年前三个月中，艺术100指数表明业绩持平，但世界股票指数缩小到-12%。 
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目前金融危机期间艺术品与股票之间的关联性稳步增长 

 

为了考察艺术品市场与股票市场之间关联性的发展，应用的方法包括建立 12 个月移动平均股票数据，使之与艺术市场研究

数据相匹配。图表 3中，结果分别标注了世界股票指数、美国股票指数、英国股票指数的股票数据以及艺术 100指数。 

 

从这些结果来看，我们看到目前金融危机期间，艺术品与股票之间的关联性取得了实质性增长。关联系数在整个数据期内保

持在 10%，如图 4 所示，过去两年艺术 100 指数表现出极高的关联度，达到 45%。类似的模型可以从全球、美国、英国股票

市场以及各种艺术市场指数中看到。同样，金额单位采用美元还是欧元并没有任何意义。艺术市场的低落，虽然低于股票市

场，但足以实质性地增加艺术品与股票市场之间的关联度。 

 

考察不同的市场领域，我们看到，当代艺术市场、现代艺术市场以及印象派艺术市场与股票市场的关联度更高：大约在 52%

至 59%之间。不过，大师作品市场几乎是零关联，甚至在短期内也是如此。显然，大师作品部分充分摆脱了信用恐慌。从某

种程度上，衰退在这一高端市场某种程度上延缓了，或者大师绘画作品市场上的投资者类型完全不同。 

 

关联度并不稳定，这一点并不奇怪。相比艺术品，股票承受着一些不同的经济和政治风险，当然艺术品也面临着一些同样可

能影响全球经济的风险。在全球危机时期，多样化的优势逐渐消失了。另外，我们也注意到，当极端市场活动发生时，关联

度就会增加。 
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结论 

 

每一个艺术市场领域的年平均业绩，均高于以前研究报告中的报道；然而这主要是在 2007 年艺术市场的不凡业绩驱动下造

成的。自 2008年 10月以来，我们观察到，所有艺术市场领域从不同方面受到目前金融危机的负面影响。更多的投机性行业

，如现代艺术和当代艺术领域，与其高峰期相比，已经损失达 30%，截止 2009 年 3 月底，仍未显示触底迹象，而大师绘画

作品市场只损失了 6%。艺术市场目前业绩萎缩虽然并不比 1990 年代中期证券和艺术市场所经历的情况严重，但也影响了艺

术与证券市场之间的关联度。过去两年里，当代、现代以及印象派艺术品行业的关联系数大体增长超过 50%，而大师绘画部

分仍保持在 0%。如果这一趋势得到证实，而不仅仅是目前金融危机的结果，艺术品能够在投资组合多样性中发挥作用的机

会就会减少，特别是针对某些艺术市场部分。利用埃尔顿、格鲁伯以及帕德伯格 11使用的规则，推导出某种“有价证券”进

入最佳投资组合的条件，并假设艺术市场与资本市场之间有着较高的关联度，这就意味着艺术品必须能够获得扣除交易成本

后的最低回报，才能被视为合格的候补，被包括在将会大幅增长的投资组合内。 

  

                                                 
1埃尔顿、格鲁伯和帕德伯格（1976年），“专业管理、公开交易的商业基金”，《商务杂志》，附录 A，第 60卷第 2期，1987年 4月。埃尔顿、

格鲁伯、布朗、古兹曼，《现代投资组合理论以及投资分析》，美国威里出版社，2003年第 6版，第 275 页。 
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图表 1  

12个月移动平均统计数据汇总 

 

1976年 1月-2009 年 3月 

世界股票

指数-合

计回报指

数 

美国股票

指数-合

计回报指

数 

英国股票

指数-合

计回报指

数 

艺术 100

指数 

大师作品

100 指数 

欧洲印象

派 

现代艺术

100 指数 

当代艺术

100 指数 

年度平均回报 9.37% 10.48% 12.40% 9.59% 9.14% 10.59% 10.63% 14.29% 

年度固定波动 4.60% 4.68% 4.62% 25.04% 34.80% 37.77% 20.02% 37.67% 

平均 0.008 0.009 0.010 0.008 0.008 0.009 0.009 0.012 

固定波动 0.013 0.014 0.013 0.072 0.100 0.109 0.058 0.109 

偏度 -1.064 -0.962 -0.714 -0.213 -0.152 0.228 0.184 3.620 

峰度 1.484 1.463 0.995 11.858 18.928 11.855 9.868 25.728 

每风险单位回报 0.38 0.26 0.28 0.53 0.38 
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图表 2 

艺术市场领域 – 2008 年 1月-2009 年 3 月 

 

艺术市场领域 – 指数 
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资料来源：©艺术市场研究，2009年，德勤分析 
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图表 3 

艺术品与股票指数 – 1976 年-2008年 

 

 艺术品与股票 

12个月移动平均 
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资料来源：©艺术市场研究，2009年，雷切尔·坎贝尔博士
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图表 4 

关联度指数 

 
艺术 100指数与: 世界股票 美国股票 英国股票 

完整周期 0.1383 0.1041 0.0800 

20年 0.1305 0.1123 0.1040 

10年 0.2275 0.2102 0.2028 

5年 0.2128 0.2239 0.1602 

2年 0.4574 0.4647 0.4580 

1年 0.4703 0.4709 0.4362 

 

 
当代艺术 100指数与： 世界股票 美国股票 英国股票 

完整周期 - - - 

20年 0.0780 0.0410 0.0358 

10年 0.0737 0.0906 0.0804 

5年 0.1966 0.2498 0.1403 

2年 0.5422 0.5275 0.5504 

1年 0.5248 0.5277 0.4948 

 
** 完整周期自 1976年 1月至 2009年 3 月末，20年数据自 1989年 3月始，10年数据自 1999 年 3月始，5年数据自 2004 年 3月始，2年数据自

2007年 3 月始，1年数据自 2008年 3 月始。
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现代艺术指数与： 世界股票 美国股票 英国股票 

完整周期 0.1392 0.0704 0.1075 

20年 0.1433 0.0884 0.0897 

10年 0.2247 0.2094 0.2230 

5年 0.3494 0.3796 0.3173 

2年 0.5902 0.5838 0.6050 

1年 0.5697 0.5790 0.5416 

 

印象派指数与： 世界股票 美国股票 英国股票 

完整周期 0.1048 0.0970 0.0359 

20年 0.1068 0.1125 0.0765 

10年 0.2022 0.2186 0.1555 

5年 0.1930 0.2326 0.1268 

2年 0.5212 0.5150 0.5228 

1年 0.5992 0.5838 0.5609 

 

大师作品指数与： 世界股票 美国股票 英国股票 

完整周期 0.0141 -0.0093 0.0232 

20年 0.0231 -0.0038 0.0384 

10年 -0.0221 -0.0460 -0.0159 

5年 0.0274 0.0313 0.0474 

2年 -0.0459 -0.0469 -0.0624 

1年 0.0979 0.0835 0.0607 

**完整周期自 1976 年 1月至 2009年 3 月末，20年数据自 1989年 3月始，10年数据自 1999 年 3月始，5年数据自 2004 年 3月始，2年数据自 2007

年 3月始，1 年数据自 2008年 3月始。
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