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Dominika Ziarkowskiego

Ogdlna charakterystyka pracy

Recenzowana dysertacja sklada sie ze wstgpu, pigciu rozdzialdw i zakonczenia.
Pierwsze trzy rozdziaty majg charakter teoretyczny, a dwa ostatnie — empiryczny.
Recenzowana praca koncentruje si¢ na wskazaniu oraz na identyfikacji czynnikoéw
determinujacych poziom cen dziet sztuki na aukcjach w Chinach. Autorka dokonuje proby
uporzadkowania tych czynnikéw wedlug ich znaczenia w celu okre§lenia ich wptywu na
warto$é rynkows dziet sztuki. Zakres analizy w badaniach empirycznych obejmuje okres 2011
— 2024. Dane cenowe (6672 transakcje) pochodza z aukcji przeprowadzonych w domu
aukcyjnym Christie’s oraz chifiskiego domu aukcyjnego China Guardian.

Doktorantka stawia w dysertacji tacznie 14 hipotez badawczych. Pogrupowane one zostaty w
cztery gléwne grupy:

1. Determinanty zwigzane ze sprzedaza dzieta — 3 hipotezy

2. Determinanty fizyczne i wizualne dzieta — 4 hipotezy

3. Determinanty zwigzane z historig i dokumentacja dzieta — 3 hipotezy

4. Determinanty zwigzane z osoba artysty — 4 hipotezy
Wigkszos¢é z tych hipotez (tj. hipotezy 4-14) bazuje na faktach opisanych w piSmiennictwie

poswicconym rynkowi dzief szfuki, ale na uwage zasfugujg| hipotezy I-3, wskazujace nr
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zréznicowanie dziet sztuki w zalezno$ci od domu aukcyjnego (1), dnia tygodnia i miesigca
przeprowadzonej aukcji (2), nazwa aukcji zawierajaca okreslone stowa kluczowe (3).
Poruszana w dysertacji problematyka jest rzadko prezentowana w polskim pi$miennictwie

naukowym, dlatego tez nalezy podkresli¢ jej unikatowo$¢ i oryginalno$é.

Charakterystyka poszczegdlnych rozdziatdow pracy

Rozdziat 1.
W rozdziale tym Autorka przeprowadza rozwazania teoretyczne m.in. obejmujace dzieta sztuki
oraz rynek sztuki na tle teorii ekonomicznych odnoszacych si¢ do rynku sztuki (i dziet sztuki),
prezentowanych w pracach D. Ricardo, A. Smitha, A. Marshalla, J. Keynesa, J. Galbraitha.
Autorka przedstawia wiele roznych klasyfikacji rynku sztuki, analizujgc rowniez wptyw panstw
na jego funkcjonowanie, a ponadto wskazuje role, jaka rynek sztuki pelni w obszarze inwestycji
alternatywnych oraz uwypukla dzieta sztuki jako $rodki tezauryzacji pienigdza. Dokonuje

rowniez analizy sposobéw inwestowania na rynku sztuki.

Rozdziat 2.
Rozdzial ten dedykowany jest uwarunkowaniom, ktére przyczynily sie do rozwoju
gospodarczego Chin, z uwzglednieniem aspektow spoteczno-kulturowych determinujgcych
lokalny rynek. Autorka opisuje w sposob ogélny sztuke Chin z uwypukleniem znaczenia roli
historii, tradycji, podkreslajac role instytucji warunkujacych rozwoj i stan obecny chifiskiego
rynku sztuki

Rozdziat 3.
W tej czeSci pracy Autorka zamieszcza charakterystyke chinskiego rynku sztuki,
przedstawiajac rys historyczny rozwoju tego rynku (powstanie funduszy inwestycyjnych,
indeksow dziet sztuki czy prywatnych firm finansujacych sztuke) oraz opisuje prawne jego
aspekty. W drugiej czgsci rozdzialu Autorka opisuje podmioty funkcjonujgce na chinskim
rynku sztuki, prezentujac podziat doméw aukcyjnych na krajowe i miedzynarodowe oraz
galerie, a takze podkre$la znaczenie e-commerce oraz medidw spoteczno$ciowych w handlu
sztukg. Ostatni podrozdziat dedykowany jest analizie warto$ci i wolumenu sprzedazy na
chinskim rynku aukcyjnym dziet sztuki. Analizie poddane zostaty dane dotyczace sprzedazy
aukcyjnej w Chinach kontynentalnych w latach 2013 — 2021, co jest niespdjne z okresem
badania empirycznego (2011 — 2024). Autorka prezentujac dane nie stara si¢ odpowiedzieé
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jakie czynniki determinowaly taki, a nie inny rozktad wolumenu sprzedazy. Nie podnosi kwestii
pandemii Covid-19, ktéra w innych krajach przyczynita si¢ do wzrostu zainteresowania
obiektami zaliczanymi do szeroko rozumianych inwestycji alternatywnych, szczeg6lnie w 2020
1., w tym na rynku malarstwa. W tym roku i w nastgpnym zaobserwowano, ze duza czg$¢ 0sob
przebywajacych na tzw. pracy zdalnej, zaczgla interesowaé si¢ m.in. rynkiem sztuki, monet.
Widoczne jest to réwniez w dysertacji na str. 138 w tabeli 4.2 kiedy to $rednia cena dzieta sztuki
w 2020 r. wyniosta 554,9 USD, przy 53,9 USD rok wczesniej i 63,1 USD rok p6znie;.
Analizujac zawarto$é i uktad rozdzialu drugiego i trzeciego, moim zdaniem wiele rozwazan
tam zawartych, biorgc pod uwage postawione hipotezy, jak i tresci przedstawione w dalszych
rozdziatach dysertacji, nie jest potrzebnych — np. podrozdziaty: 2.1 (Rys historyczny i obecna
sytuacja gospodarczo — polityczna w Chinfiskiej Republice Ludowej, 2.2 (Specyficzne
uwarunkowania gospodarcze Chin), 2.3 (Wybrane aspekty kulturowo — spoleczne rozwoju
chinskiej gospodarki).

Uwazam, ze wlasciwym byloby zrezygnowanie z tych podrozdzialéw, a wskazanym byloby w
rozdziale drugim polgczenie treSci podrozdziatu 2.3 (Charakterystyka sztuki chinskiej) i
zawarto$ci rozdziatu 3. (Charakterystyka chinskiego rynku sztuki) w cato$¢ pod wspdlnym
tytutem takim, jaki nosi rozdziat 3. Rekomendacja polaczenia rozdz. 2 i 3 oraz redukcji tta
makro ma charakter metodyczny — celem jest uzyskanie spojno$ci migdzy zakresem przegladu

a deﬁnicja, zmiennych i hipotez, co zwieksza przejrzysto$é zatozen i trafnos¢ testow

Rozdziat 4.

Rozdzial ma charakter empiryczny, w ktérym zamieszczona zostata analiza indeksow
cenowych chifiskiego rynku sztuki. Na Rysunku 4.2 dysertacji zamieszczony zostat wykres:
indeksu cen Artron Art. Index (AAMI) dla przedziatéw cenowych malarstwa i kaligrafii,
nowoczesnego malarstwa i kaligrafii oraz wspétczesnego malarstwa i kaligrafii wraz z
indeksem ztota. Nie wiadomo dlaczego do poréwnan wybrany zostat rowniez indeks zlota (nie
jest opisane co Autorka rozumie przez indeks zlota: ceny na rynku spot czy moze ceny
kontraktéw terminowych)? W rozdziale drugim pracy zajmowala si¢ Ona czynnikami
gospodarczymi Chin (a nie uwarunkowaniami na rynku zfota), dlatego tez wtasciwszym bytoby
poréwnanie trzech indeks6w sztuki z indeksami gietdy w Szanghaju (Rysunek 1 w recenzji —
Zatacznik) czy tez z indeksem China A50 (Rysunek 2 w recenzji — Zalgcznik), co
doprowadzitloby do wychwycenia pewnych zalezno$ci migdzy indeksami gieldowymi

oddajgcymi stam gospodarki PafigtwaSrodka; @ imdeksami-bazyjgeymm ma cenach dziet szr:j;

jalcnp-szezytindekséw—w-—2008ri-czy wokresie 2045—2016+Poza tym wykresy na Rysu
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4.2 dysertacji powinny zosta¢ unormowane i zaczynac si¢ od zera lub 100 pkt., co pozwolitoby
czytelnikowi dokonaé poréwnania stdp zwrotu trzech indeksow sztuki i cen ztota, a
analizowanym okresie.

Autorka dokonuje analizy dynamiki sprzedazy w przedziatach cenowych (wigkszym
badz réwnym 100 min CNY, 50-100 mln CNY, 10-50 min CNY, 5-10 mln CNY, 1-5 mln CNY,
0,5-1 mIn CNY i ponizej 0,5 mln CNY) w Chinach kontynentalnych w latach 2013 — 2021 za$
w Tabeli 4.3 znajdujemy zmiany warto$ci sprzedazy 10 zyjacych chifiskich artystow w latach
2017 — 2024, za§ w Tabeli 4.4 zamieszcza taczng warto$¢ sprzedazy wybranych zyjacych
artystow tworzacych w réznych technikach malarskich w latach 2017, 2018, 2020-2024.
Niestety rézne ramy stosowanych szeregéw czasowych w dysertacji utrudniajg dokonanie
poréwnan i wnioskowania.

Najwigkszym mankamentem tego rozdziatu jest fakt, ze Doktorantka przedstawia tylko
fakty, natomiast nie stara si¢ wytlumaczy¢ jakie czynniki staty za zmianami cen dziet sztuki w
analizowanym horyzoncie czasowym. Nie zadaje sobie pytania czy na ceny dziet sztuki miata
wplyw pandemia oraz okres podwyzszonej inflacji na §wiecie, czy moze niski wskaznik inflacji
w Chinach w tym samym okresie oraz w miarg stabilny kurs juana.

Autorka opisuje na str. 135 Indeks sentymentu sztuki chinskiej MM, jednak nie wyciaga
wnioskéw, mozliwych do uzyskania na podstawie analizy rysunku 4.7 i jego aktualizacji po
2023 r. (w dysertacji Autorka konczy wykres na 2023 r.): Nastroje na chifiskim rynku sztuki
przebiegaly w trzech wyraznych fazach: wiosna 2000—wiosna 2008, jesienn 2008—wiosna 2014
oraz jesien 2014—wiosna 2025. W pierwszej fazie Indeks Nastrojow MM Chinese Art czgsto
przekraczatl 0,5; co wskazuje na intensywne licytacje — dzieta sprzedawaty si¢ $rednio o 50%
powyzej estymacji. W drugiej fazie globalny kryzys finansowy spowodowat gwattowny spadek
indeksu, po ktérym nastgpilo stopniowe odbicie. W trzeciej fazie wiele czynnikow
doprowadzito do nowych miniméw wiosng 2020 r. i wiosng 2024 r. Cho¢ jesienig 2024 r.
odnotowano pewne odbicie zaufania kolekcjoneréw i wigksza aktywnos$¢ licytacyjng, na
wiosng 2025 r. doszto do jego sthumienia.

Na str. 143 1 144 dysertacji zamieszczone zostato zestawienie zmian warto$ci sprzedazy
10 zyjacych chinskich artystow w latach 2017 — 2024 oraz taczna warto$¢ sprzedazy wybranych
zyjacych artystow tworzacych w réznych technikach malarskich w latach 2017, 2018, 2020-
2024. Nalezatoby jeszcze zamie$ci¢: MM Chinese Art Liquidity Index mierzacy plynnosé
obrotu dzietami artystow za pomocg trzech miar: liczby lat obecnosci na aukcjach, wskaznikow
sprzedazy oraz plynnosci (bedacej kompozytem tych dwodch). Liczba lat na aukcjach jest
mierzona w okresie 20002025, wskazniki sprzedazy okre$lajg odsetek dziet, ktore zostaty
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skutecznie sprzedane na aukcji, a ptynno$¢ to potaczenie liczby lat na aukcjach i wskaznika
sprzedazy. Na podstawie wynikéw aukcyjnych z lat 2000-2025 trzej chinscy arty$ci o
najlepszej ptynnosci to: Zao Wou-Ki, Wu Guanzhong i San Yu (zob. Tabela 1 w recenzji).

Tabela 1: Indeks ptynnoéci MM Chinese Art (Top 10)

Nazwisko i imie Lata na aukcjach Wskaznik Plynnos¢
sprzedazy
Zao Wou-Ki 25 0,888 0,888
Wu Guanzhong 24 0,924 0,887
San Yu 24 0,905 0,869
Lin Fengmian 25 0,867 0,867
Zhang Dagian 25 0,833 0,833
Zhang Xiaogang 23 0,867 0,797
Liu Ye 21 0,918 0,771
Yue Minjun 21 0,909 0,764
Chu Teh-Chun 22 0,861 0,758
Liu Wei 20 0,876 0,701

Zrédto: Cheung Kong Graduate School of Business

Ponadto w dysertacji brakuje zestawienia indekséw cen sztuki w Chinach z indeksami
$wiatowymi jak chociazby Artprice Global Index czy Contemporary Art, czy tez zestawienia
zachowania indekséw na rynku sztuki w Chinach tak, jak to zostato pokazane ponizej (czcionka
pochyta) — co prawda Autorka dokonuje takiego poréwnania na Rysunku 4.8 (Indeks
chifskiego malarstwa olejnego i chifiskiego malarstwa tuszem), ale jest to zbyt malo przy
dysertacji po§wigconej analizie wptywu czynnikéw na poziom cen dziet sztuki w Chinach.

Brakuje réwniez zestawienia wspotczynnikow korelacji stop zwrotu na chifskim rynku
sztuki ze stopami zwrotu na rynkach sztuki w innych krajach czy tez z wybranymi indeksami
gietdowymi (lokalnymi i §wiatowymi) oraz cenami surowcéw — przy uzasadnieniu
merytoryczny, ze wspotczynniki korelacji mniejsze niz 1, pozwalalyby na dywersyfikacjg
portfeli inwestycyjnych zgodnie z teorig portfelows.

Indeksy MM Continental Price sq opracowywane na podstawie wynikéw aukcyjnych z
doméw Sotheby’s, Christie’s i Phillips w miastach takich jak Nowy Jork, Londyn, Szanghaj,
Pekin, Paryz, Hongkong, Mediolan, Dubaj, Amsterdam i Kolonia. Dane obejmujq dzieta 7 914
artystow z calego Swiata, sprzedawane wielokrotnie na aukcjach tych doméw w latach 1873~

2025 — tgcznie 43 307 obiektéw — przy Srednim odsetku sprzedazy wynoszqcym 82%. Indeksy



analizujq 913 artystow urodzonych w Azji/Afryce/Oceanii, 5 578 urodzonych w Europie oraz 1
423 urodzonych w obu Amerykach’.

e Indeks cen sztuki Azji-Afryki—Oceanii (Asia-Africa-Oceania Art Price Index: AAO):
Indeks wzrost z poziomu 1 pod koniec 2000 r. do 6,21 wiosng 2025 r., przy ztoZonej
rocznej stopie wzrostu (CAGR) 7,7%. Wiosng 2025 r. indeks spadt o 6,4%.

o Indeks cen sztuki Europy (Europe Art Price Index: Europe): Indeks wzrdst z poziomu 1
pod koniec 2000 r. do 1,73 wiosng 2025 r., przy CAGR 2,3%. Po trzech latach spadkow
w czasie pandemii COVID-19 nastgpito ozywienie: wiosng 2025 r. indeks wzrost o
22,4%, niemal odrabiajgc wszystkie straty poniesione w latach 2021-2024.

o Indeks cen sztuki obu Ameryk (Americas Art Price Index: Americas) Indeks wzrost z
poziomu 1 pod koniec 2000 r. do 2,88 wiosng 2025 r., przy CAGR 4,4%. Po trzech
latach gwattownych spadkow w czasie pandemii wiosng 2025 r. wzrést on o 31, 7 %.

Indeks cen MM Chinese Art wzrést z poziomu 1 pod koniec 2000 r. do 8,55 wiosng 2025 r.,
przy sredniorocznej stopie wzrostu (CAGR) wynoszqcej 9,2%. Po czterech latach spadkow od
poczgtku pandemii, wiosng 2025 r. odbit 0o 9% (Rysunek 3 i Rysunek 4 w recenzji). W latach

- 2000-2025 indeks ten wyraznie przewyzszyl indeksy MM Global Impressionist oraz MM Global
Contemporary Art, ktorych CAGR wynidst odpowiednio 3,2% i 5,1%. Indeksy cen sztuki
impresjonistycznej i wspolczesnej osiggnely szczyt w 2021 r., po czym w kolejnych trzech latach
spadly 0 16% i 28,6%. Rownolegle indeks cen sztuki chiriskiej osiggngt szczyt w 2020 r., lecz
pod wplywem ponurej koniunktury na globalnym rynku sztuki — zwlaszcza rynku sztuki
wspotczesnej — pandemii oraz transformacji gospodarczej Chin spadt od 2020 r. o 48,2%.
Jednak wiosng 2025 r. zwyzkowat o 9%, podczas gdy indeks sztuki impresjonistycznej wzrost o
11%, a indeks sztuki wspotczesnej kontynuowat spadek o 8,9%.

Rzadko spotykana w innych czeSciach swiata, sztuka chiriska obejmuje znaczgcq czesé
tradycyjnego malarstwa tuszem. Aby uchwycié¢ ten unikalny segment chiniskiego rynku sztuki,
indeksy MM Chinese Art zawierajq dwa subindeksy dla malarstwa tuszem oraz malarstwa
olejnego. Indeks MM Chinese Ink Painting bada tworcow wykorzystujgcych tusz jako glowne
medium, natomiast Indeks MM Chinese Oil Painting obejmuje artystow w duzej mierze
postugujqcych sie farbami olejnymi. Dodatkowo, aby analizowaé tworczosé artystow z réznych
okresow, indeksy MM Chinese Art obejmujq takze Indeksy Sztuki Nowoczesnej i Wspoiczesneyj,
obejmujgce odpowiednio artystow urodzonych przed 1920 r. oraz po tej dacie. Dane aukcyjne

z ostatnich 25 lat pokazujq, ze Indeks MM Chinese Oil Painting oraz Indeks MM Chinese

! Na podstawie: Cheung Kong Graduate School of Business



Contemporary Art przewyzszyly wyniki catego rynku, podczas gdy Indeksy MM Chinese Ink
Painting i Modern Art wypadly nieznacznie stabiej. Odzwierciedla to rosngcq preferencje
kolekcjonerow dla artystéw wspdlczesnych oraz bardziej plynnego rynku malarstwa olejnego.
Wiosng 2025 r. Indeksy MM Chinese Modern Art, Contemporary Art i Oil Painting odbily
odpowiednio 0 6,8%, 4,2% i 11,1%, natomiast Indeks Ink Painting spadt o 24,8% (Rysunek 5
w Zalgczniku).

Rozdziat 5.

W tej czesci pracy Autorka dokonuje identyfikacji, analizy i hierarchizacji czynnikoéw
determinujacych ceny dziet sztuki na chifiskim rynku aukcyjnym z wykorzystaniem analizy
statystycznej. Po identyfikacji zmiennych potencjalnie wptywajacych na ceny dziel sztuki w
podziale na cztery grupy (sprzedaz dziela, fizyczne wiasnoéci dzieta, historia i dokumentacja
dziela, osoba artysty) przeprowadzone zostaly testy chi-kwadrat (weryfikacja statystyczne;j
zalezno$ci migdzy zmiennymi jako§ciowymi), analiza wariancji (ANOVA dla oceny réznic w
poziomach cen w odniesieniu do zmiennych jako§ciowych) i wdroZenie algorytméw losowych
(Random Forest w celu okre$lenia wzglgdnego znaczenia poszczegélnych czynnikéw w
ksztattowaniu cen). W ostatniej czeSci rozdziatu Doktorantka przeprowadza hierarchizacjg
determinant i wskazuje najistotniejsze zmienne wptywajace na ceny obiektow sprzedawanych
na aukcjach w Chinach.

Préba badawcza obejmuje 6672 (6619 po wycofaniu niektérych transakcji z proby)
transakcje dziet sztuki chifiskiej miedzy 26.05.2012 a 08.11.2024 — nie do kofica wiadomo
dlaczego zastosowano tak niestandardowy interwat. Autorka przeprowadza odpowiednie testy
statystyczne w celu weryfikacji postawionych hipotez statystycznych. Niestety pokazuje tylko,
ze wyniki wskazuja, ze jest tak, a nie przedstawiono wyjasnien dlaczego tak jest, czyli co
determinuje taki stan rynku sztuki w Chinach. Jest to, moim zdaniem, powazny mankament tej
dysertacji. Drugim waznym mankamentem jest brak dyskusji uzyskanych w pracy wynikow z
wynikami, uzyskanymi przez innych badaczy. Troch¢ wyglada to tak jakby praca byta
pionierskg i wczesniej mato kto zajmowat sig chinskim rynkiem sztuki — co jest nieprawda, o
czym §wiadczy ponizsze zestawienie przykladowej literatury przedmiotu (zatgcznik 1). Co
istotne Autorka w bibliografii wskazuje tego typu artykuty (Shi, Y. (2018), The Investment
Performance of Art in Mainland China. Emerging Markets Finance and Trade, 54(9), 2054—
2077, https://doi.org/10.1080/1540496X.2017.1281800), ale nie konfrontuje wynikéw swoich

badan z tym autorem (czy innymi). Artykut Shi bada determinanty cen i wyniki inwestycyjne
obrazéw z Chin kontynentalnych, wykorzystujac analizg regresji hedonicznej zastosowang do
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nowego zbioru danych obejmujacego ponad 190 000 transakcji aukcyjnych. Uzyskany indeks
cen wskazuje, ze w latach 20002015 §rednioroczny realny wzrost warto$ci chinskiej sztuki
wyniost 8,42% (w USD). W poréwnaniu z dzielami amerykanskimi, globalnymi oraz z
tradycyjnymi aktywami finansowymi, sztuka chifiska charakteryzuje si¢ relatywnie lepszym
profilem ryzyka i stopy zwrotu oraz niskg korelacjg z innymi aktywami. Wreszcie, w
odniesieniu do efektu ,,arcydzieta”, wniosek jest taki, ze wysoko wyceniana sztuka chifiska nie
osigga wynikéw gorszych od rynku. W zwigzku z powyzszym mozna zadaé nastgpujace
pytania: Czy istotno§¢ zmiennych medium/autor/rozmiar pracy stosowanych prze Doktorantke
pokrywa si¢ z wynikami Shi (2018) oraz Wang i Zheng (2017; 2018)? Jesli nie, ktore réznice
s3 najwigksze i z czego moga wynikaé (zakres proby, segment rynku, metodologia)? Jak znak
1 sita wptywu domu aukcyjnego/estymacji/wiek pracy wypadajg wzgledem badan Shi (2018) i
Wang i Zheng (2017/2018)? Czy obserwujemy podobny profil efektu , masterpiece”? Na ile
stabilne s3 parametry (testy czuto$ci/kwantyle) w poréwnaniu z wynikami Wang & Zheng
(2018) dla modeli hedonicznych vs. repeat-sales? Podobne pytania mozna postawi¢ réwniez w

stosunku do innych publikacji naukowych.

Ponadto w dysertacji nie ma tez odniesienia, czy wyniki uzyskane dla rynku chinskiego
sg zgodne z tymi, jakie otrzymano dla innych rynkéw sztuki: rynku globalnego, w
poszczeg6lnych krajach, w tym w Polsce. Pozwolitoby to wskazaé¢ specyfike chinskiego rynku
sztuki na tle innych.

Warto tez odnotowad, ze analiza literatury przedmiotu w kontek$cie zawartosci
rozdziatlu czwartego i pigtego, przy niepotrzebnym moim zdaniem rozdziale drugim, jest
nieadekwatna, chociaz wydaje si¢ imponujgca: 272 pozycje literaturowe, 70 Zrodet
internetowych, 13 aktow prawnych.

Reasumpcja
Recenzowana dysertacja doktorska nie do konca jest dzietem dojrzatym, Pomyst badania jak i
sam rynek jest niewatpliwie ciekawy (a sam rynek perspektywiczny). Przeprowadzono szerokie
studia literaturowe, aczkolwiek nie do konca adekwatne do zagadnien poruszanych w czesci
empirycznej. Uktad pracy jest odpowiedni, acz pozostawiajagcym do zyczenia. Postawione
zostaty interesujgce (1-3) lub znane z rynkéw sztuki w innych krajach hipotezy badawcze, ktore
w konsekwencji zostaly zweryfikowane. Doktorantka wie co zamierza osiggnag¢ w swoim
doktoracie i realizuje to zadanie, jednak dyskusja uzyskanych przez Nig wynikow pozostawia

wiele do zyczenia. Sugerowana bylaby zmiana horyzontu badawczego, ktora jest wymogiem
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metodologicznym: poréwnywalno§¢ szeregdw 1 zgodno$¢ préb estymacyjnych z
operacjonalizacjg zmiennych sg kluczowe dla trafnosci testow i wnioskowania.
Wskazane w recenzji uwagi/ komentarze, maja na celu doprecyzowanie pewnych i by¢ moze

dyskusyjnych uwag lub spostrzezen.

Podsumowanie i wniosek
Mocne strony:

1. Wainy i aktualny problem badawczy — empiryczna analiza determinant cen na rynku
sztuki w Chinach, istotna dla nauki i praktyki.

2. Dobrze zoperacjonalizowane hipotezy badawcze — logiczne powigzanie zmiennych
z pytaniami badawczymi; adekwatny dobér metod.

3. Rzetelny material empiryczny — duza liczebno$¢ obserwacji i wyrazne kryteria
wiaczenia/wylaczenia.

4, Swiadome rozréznienie segmentéw rynku (np. tusz/olej, modern/contemporary) i ich
wplywu na wyniki.

5. Praktyczny wymiar wnioskéw — identyfikacja czynnikéw zwigzanych z cenami i
ptynnoécig, mozliwa do wykorzystania przez interesariuszy rynku.

6. Praca podejmuje nielatwa i rzadko wybierana przez polskich autoréw tematyke.

Ograniczenia:

1. Tlo makro a hipotezy — przeglad kontekstu jest miejscami zbyt obszerny.

2. Spéjnosé horyzontéw czasowych — w tekscie pojawiajg si¢ rozne zakresy (np. 2013—
2021 vs 2012-2024).

3. Dyskusja na tle literatury — brakuje zwartego poréwnania z kluczowymi pracami.

4. Benchmarki poréwnawcze — zloto nie jest najlepszym punktem odniesienia dla rynku

chinskiego.

Whiosek formalny:
Na podstawie przedstawionej oceny uznaj¢, Ze praca spelnia wymagania stawiane
rozprawom doktorskim pod wzgledem merytorycznym i metodologicznym. Zgloszone
uwagi maja charakter doskonalgcy i nie podwazaja wartosci wynikow. Wnosz¢ o

dopuszczenie rozprawy do dalszych etapéw post¢powania o nadanie stopnia doktora w

dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.



Zatgcznik

Rysunek 1. Przebieg indeksu Shanghai Stock Exchange Composite Index
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Zrédto: strona internetowa: https:/tradingeconomics.com/china/stock-market (08.11.2025)

Rysunek 2. Wykres indeksu China AS0
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie programu TradingViews
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Rysunek 3. Wykresy indeksow: Asia-Africa-Oceania Art Price Index (AAO), Europe Art Price
Index (Europe) i Americas Art Price Index (Americas)

Zrodto: Cheung Kong Graduate School of Business

Rysunek 4. Wykresy indekséw: MM Chinese Art Price Index (CA), MM Global Impression
Price Index (IMP) i MM Global Contemporary Art Price Index (PWC)

Zrédto: Cheung Kong Graduate School of Business

Rysunek 5. Poréwnanie performance wybranych indekséw rynku sztuki w Chinach: MM

Chinese Ink Painting Index, MM Chinese Oil Painting Index, MM Chinese Modern Art Index,
and MM Chinese Contemporary Art Index
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Zrédto: Cheung Kong Graduate School of Business

Pozycje dotyczace chinskiego rynku sztuki
Sekeja naukowa

Chang, T.-H. (2025). Unveiling the evolving landscape of China's art auction market: A
quantile hedonic regression analysis. SAGE Open.
https://doi.org/10.1177/21582440251363315

Li, X.; Su, C.-W.; Qin, M.; Zhao, F. (2020). Testing for bubbles in the Chinese art
market. SAGE Open, 10(1). https://doi.org/10.1177/2158244019901249

Pang, B. (2025). Economic Prosperity and the Prices of Chinese Calligraphy and
Painting Artworks. Finance Research Letters (in press).
https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=5338256

Wang, F. (2023). Do emerging art market segments have their own price dynamics?
Evidence from the Chinese art market. International Review of Economics & Finance, 84, 318—
331. https://doi.org/10.1016/j.iref.2022.11.015

Wang, F.; Zheng, X. (2017). Performance analysis of investing in Chinese oil paintings
based on a hedonic regression model of price index. China Finance Review International, 7(3),
323-342. https://doi.org/10.1108/CFRI-03-2016-0009

Wang, F.; Zheng, X. (2018). The comparison of the hedonic, repeat sales, and hybrid
models: Evidence from the Chinese paintings market. Cogent Economics & Finance, 6,
1443372. https://doi.org/10.1080/23322039.2018.1443372

12



Zhou, H.; Li, Q. (2024). Research on price prediction of calligraphy and painting
artworks based on ARCH-Random Forest model. Applied Mathematics and Nonlinear
Sciences. https://doi.org/10.2478/amns-2024-3421

Zou, L. (2021). Art not for art’s sake? An exploration of the Chinese art market. Applied
Economics. https://doi.org/10.1080/00036846.2021.1923635

Sekcja branzowa

Artnet; China Association of Auctioneers (2016). Global Chinese Art Auction Market
Report 2016. Artnet & CAA (raport). https://cn.artnet.com/en/chinese-art-auction-market-
report/past-reports/

Artprice by Artmarket (2023). The Art Market in 2023. Artmarket.com (raport).
https://imgpublic.artprice.com/pdf/the-art-market-in-2023.pdf

Barron’s (2025). Art Is in a Bear Market. A Trade War Won’t Help. Artykut prasowy.
https://www .barrons.com/articles/art-is-in-a-bear-market-a-trade-war-wont-help-c23340be

Conseil des ventes volontaires (2024). The Auction Market in 2023. Raport roczny.
https://conseilmaisonsdevente.fr/sites/default/files/documents/ ANGLAIS %20COMPLET%20
V2.pdf

Financial Times (2024). Wealthy spent 32% less on art in 2023, survey finds. Artykut
prasowy. https://www.ft.com/content/1c4966e1-8d32-4ecl-a7c4-e52fe0c24d2c

McAndrew, Clare (2024). The Art Basel and UBS Art Market Report 2024. Art Basel
& UBS (raport). https:/theartmarket.artbasel.com/download/The-Art-Basel-and-UBS-Art-
Market-Report-2024.pdf

McAndrew, Clare (2024). The Art Basel and UBS Survey of Global Collecting 2024.
Art Basel & UBS (raport). https://theartmarket.artbasel.com/download/The-Art-Basel-and-
UBS-Survey-of-Global-Collecting-in-2024.pdf

McAndrew, Clare (2025). The Art Basel and UBS Art Market Report 2025. Art Basel
& UBS (raport). https://theartmarket.artbasel.com/download/The-Art-Basel-and-UBS-Art-
Market-Report-2025.pdf

Sekcja polskojezyczna
Kamykowska, Z. (2020). Przemiany na chinskim rynku sztuki w latach 1949-2019.
Nowa Polityka Wschodnia, 4(27), 117—131. https://doi.org/10.15804/npw20202707

Obserwator Finansowy (2015). Nowe trendy na rynku sztuki. Serwis ekonomiczny
(artykut).  https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/nowe-trendy-na-
rynku-sztuki/

Smolarek, M. P. (2020). Spojrzenie na chinski rynek dziet sztuki w drugiej dekadzie
XXI wieku. Mysl Ekonomiczna i Polityczna, 2(69), 211-230.
https://doi.org/10.26399/meip.2(69).2020.12/m.p.smolarek

13






