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文艺复兴时期，美第奇家族将利息借给佛罗伦萨政府以资助教堂的壁画。荷兰黄金
时代，伦勃朗·范·里恩（RembrandtvanRijn）等艺术家在成立了股份公司和股票交
易所后，誓言在油漆变干之前，将他们的画作贷款抵押。这些应该是艺术金融的最
早案例。花旗私人银行（CitiPrivateBank）早在30多年前就提出了艺术品质押这一
概念，苏富比（Sotheby’s）拍卖的金融服务部门已成立20多年。伴随着西方金
融理论发展的成熟，作为在传统金融功能基础上不断创新发展的新模式，艺术品市
场金融化相关研究如下：

1.关于艺术品市场投资：作为艺术品市场的一部分，国外学者很早就注意了具有资
产属性的艺术品作为投资与艺术市场的关联，研究主要集中在构建艺术品价格指数
以及艺术品作为投资的收益和回报率与其他资产的对比。部分学者认为艺术品市场
投资收益率与传统金融资产相比并不高：众多学者对不同时期的艺术品与金融资产
相比较，Worthington和Higgs研究了1976年至2001年期间世界主要绘画流派作
品的风险和收益状况，发现传统绘画收益率相对于同时期债券、股票等金融市场的
投资收益较低，而风险较高。

然而，部分学者通过研究认为艺术品市场投资回报率较高，艺术品市场与金融市场
紧密联系：1995年，Chanel对金融市场与艺术品市场关联度问题进行了研究。他
发现，艺术品的市场与金融市场紧密联系。艺术品的市场指数被世界金融中心纽约
、伦敦、巴黎和东京的股票指数引领，且价格波动滞后一年左右。

2.关于艺术品市场金融属性：早期研究主要关注金融化的积极意义，认为通过资产
分拆、打包整合等方式的金融创新能够提高资产的流动性，促进交易信息的传导，
改善信息不对称程度。但自从美国次贷危机爆发后，学者们重新审视了金融化的影
响，发现资产证券创新过程中也可能加剧市场的信息不对称程度，引发潜在风险。

还有一些研究关注艺术金融市场的细分领域，如对艺术品质押的研究《中国艺术担
保贷款市场与美国模式的比较分析》研究了美国的艺术品质押，认为不可照搬美国
的模式。对艺术品基金的研究，诺亚·霍诺维茨（NoahHorowitz）的著作《交易的
艺术：全球金融市场中的当代艺术品交易》中介绍了当代艺术品交易及其价值创造
过程，分析了当代艺术品市场的内在运作规律，以及不同艺术形式与商业市场的结
合，尤其是艺术品基金的运营状况。JeremyEcksteinde论文《投资艺术：艺术作
为一种资产类别》谈到了英国铁路养老基金的运作情况。这些研究涉及经济学、社
会、艺术学等多学科理论的交叉，为艺术金融的后续研究奠定了基础。

国内艺术品市场金融化研究现状

随着艺术品市场与金融结合的形态不断创新，此领域的关注学者逐渐增多，有关艺
术金融的理论研究也逐渐增多。但是相对于实践领域的创新，国内理论研究相对滞
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后。国内目前关于艺术金融的相关研究涉及以下几个方面：

1.艺术品市场发展方面

中国艺术品市场自古与经济赞助不可分割。李万康（2012）对艺术市场中艺术品价
格与投资、市场与供给、购买与消费、经营与管理之间的关系进行了独到的阐述和
分析，并提出艺术品“典范”价值的概念；李向民（2013）从经济赞助的视角对艺
术品市场发展进行了梳理，将中国古代艺术赞助分为上古至北宋的皇家赞助为主、
南宋至清前期（乾隆）私家赞助为主以及清中期（嘉庆）至民国的公众赞助为主三
个阶段，并以宋徽宗宣和画院的瓦解和富民的崛起及清扬州盐商的衰落和上海的兴
起为划分标志。

从艺术品交易指数的数据统计反应艺术品市场的变化。雅昌艺术市场监测中心连续
每年对中国拍卖市场的数据进行采集汇总，发布相关研究报告，使用数据分析的方
式将市场交易现状以指数形式发布，为研究者提供数据支撑；中央美术学院赵力（
2007）曾连续主持编写《中国艺术品市场研究报告》系列，分析每个年度艺术品市
场发展状况；一些大型拍卖机构如嘉德拍卖、保利拍卖也在进行相关理论研究，定
期将以往拍品汇总归纳，以图文记录的形式记录见证艺术品市场发展。

从艺术品市场金融属性的视角，艺术品金融化的发展促使艺术金融产品的产生。上
海大学文化产业研究院西沐指出中国艺术品市场将沿着“艺术品商品化→资产化→
金融化→证券化（大众化）”的轨迹发展，敏锐地发现艺术品市场与资本结合将带
来新的机遇与挑战，并提出“艺术品市场金融化”概念。中国人民大学黄隽（2015
）指出金融进入艺术市场的目的不是简单地通过投资融资做大做强艺术品市场，在
推动艺术品产业升级换代、提高艺术品市场效率等方面起着积极的作用，应重点将
金融工具运用到培育艺术品产业链的形成上。李媛（2018）从商贸流通的视角，以
江西省陶瓷艺术品领域为个案研究，对艺术品市场金融化发展的模式进行分析。徐
锦熹（2018）采用比较研究的方法对中西方艺术金融的发展路径、支撑体系、发展
动力的差异性以及发展主体的个案进行比较研究，并总结出西方艺术金融管理体制
对中国的启示。张志元等（2018）提出艺术金融的发展要与艺术品市场的发展相适
应，要防止不切实际地使用金融工具，超越艺术品市场的发展阶段，盲目推进金融
与艺术的融合。

2.艺术品价格与价值方面

关于艺术品价格与价值，我国学者偏重于从艺术品的社会性、文化性的视角进行，
尤其是艺术品的美学价值以及历史价值已有共识。杨蓉（2017）基于马克思劳动价
值论的视角对艺术品的价值与价格进行论述，且使用博弈论的方法对艺术品拍卖市
场的价格发现功能进行分析。还有一些学者通过供求关系对艺术品价格进行分析。
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王艺（2010）通过对以艺术品市场进行分类，分为高、中、低三类并分别对其供需
状况进行分析。在定价方法上，艺术学科学者较多倾向于传统的经验鉴定估值。经
济学科学者将经济学模型引入艺术品市场，通过要素定价模型、特征价格模型等方
法研究艺术品定价机制，近年来比较受到追捧。任伟娜（2016）将艺术品价格评估
的因素分为外部因素与内部因素，并在此基础上再次细分，建立艺术品价格评估的
三层指标结构。

3.艺术品投资及风险方面

赵宇、黄治斌（2008）认为艺术品在投资组合中占主要部分能够分散投资组合的整
体风险。在这种资产组合下，整体收益率可得到提高，而风险可以降低。卓志（20
17）从金融学风险控制的角度来进行艺术品市场的风险研究，提出要创新艺术品保
险，研究风险管理机制，为艺术品及其市场发展保驾护航。袁慧敏（2018）以书画
艺术品投资风险为研究对象，通过剖析书画艺术品的投资收益，分类分析书画艺术
品投资的风险，从风险控制和风险转移、风险与收益的平衡、市场机制建设、艺术
品投资人才培养等方面提出风险管理的对策与建议。西沐（2018）认为，在艺术金
融及其产业研究中，风险及其管控问题是核心，艺术金融风险可以分类为市场风险
、信用风险、操作风险、流动性风险、政策监管风险、法律风险、支撑服务风险、
技术保障风险等，建构艺术金融综合服务平台就成为实现艺术金融风险管控的必由
之路。

结语

伴随着艺术品市场投资价值的逐步放大，学者们对艺术品市场金融化关注的焦点逐
步转移到了艺术品价值与价格形成机制、风险管控机制的探索中，力求艺术品的标
准化研究。然而在追求数理模型、数据支撑的过程中，对艺术品的特殊属性不能忽
略。艺术品价值的判定是艺术品金融化的核心，也是艺术品投资风险的关键。有效
的艺术品价格指数以及恰当的模型设定有助于对艺术品的价格的判定和对风险的把
握，数量经济模型的引入是艺术品金融结合的必然，但不是唯一。现有研究往往将
艺术品作为单纯的商品看待，对艺术品特殊艺术特征的定性研究不够深入。对艺术
品的定价及评估应是经验评价与量化评价的综合与平衡，对艺术品个体的微观定价
模型以及风险评估模型的研究领域还需继续深入。

艺术品市场金融化是货币与艺术品相结合的途径与方式，而其终极目的则是通过艺
术改变人类的文化生活。对于艺术品市场而言，金融化模式的探索打破了传统艺术
品市场流通的限制。相对于传统形式的艺术品交易模式，金融化发展无疑等同于开
辟了艺术品交易的全新渠道，降低了艺术品市场领域的门槛，有利于通过多元化融
资模式架构拓展艺术品市场流通渠道，进而更好地推进艺术品的流通，让公众能够
更多地、更容易地接触到艺术，从而充分发挥其在文化传承以及经济推动中的功用
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，而这也是艺术与金融结合的意义所在。（文\祝捷）
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