
张海，1941年生于河南偃师。现任中国书
法家协会名誉主席，郑州大学书法学院名誉院
长、博士生导师，2018年被授予“中国文联终身
成就书法家”称号，2022年被郑州大学授予终
身荣誉教授。

根据利率决定理论，艺术品投资的利率主
要由风险结构、期限结构决定。其中，风险结构
包括违约风险、流动性风险、税收不确定性等。

艺术金融的违约风险，是因艺术金融产品的
债务人无法按约定支付利息或归还本金而产
生。相对于国债、银行储蓄存款等，艺术品投资
基金等艺术金融产品的违约风险较高。

艺术品投资基金根据风险共担、收益共享
原则，集中投资者的资金交由基金托管人托
管、基金管理人运作，通过艺术品投资组合获
取收益。艺术品投资基金的违约风险，主要来
自两大不确定性：其一，艺术品真伪鉴定和价
值评估难度大于其他投资品，如果基金管理者
买入赝品或以过高估价买入艺术品，必然导致
资金受损。其二，艺术品市场价格波动大于其
他投资品市场，影响市场供求关系的因素多且
复杂，如果基金管理者不能准确把握买入和卖

出时机，便可能无法获得预期收益甚至亏损。
正因为如此，尽管中外都有很多艺术品投资基
金的成功案例，但失败案例并不少见。当艺术
品投资基金运作失败，自然无法向投资者按约
定支付利息或归还本金。

艺术品投资基金的违约风险，也可能来自
基金管理者的道德风险。艺术品投资基金的
投资者与管理者之间是委托—代理关系，管理
者收益主要来自管理费，可能不以投资者利益
最大化而以管理费最大化为出发点。艺术品
市场是信息严重不对称的市场，不论对于整个
艺术市场还是对于艺术品基金本身，投资者均
处于信息劣势。尤其封闭式艺术品投资基金，
投资者是投资过程和投资结果的完全被动接
受者。基金管理者则可能利用信息优势欺诈
投资者，比如通过内幕交易进行利益输送。对
于基金管理者的道德风险，投资人因多元且分
散，无法有效控制。观察承诺利率，是判断违
约风险的简便方法。在成熟的金融市场，金融
产品发行者的信用度越低，违约风险越大，其
承诺的利率通常较高。但目前国内艺术金融
市场尚不成熟，此法并不适用。

艺术金融的流动性风险，是指艺术金融产
品在交易费用、偿还期限等成本约束下的变现
能力。从流动性四维理论包括的交易即时性、
交易成本、交易深度、交易价格弹性看，艺术金
融的流动性风险较高。

投资者将艺术品实物作为金融品时，是利
用其买卖价差获取投资收益。交易即时性和
交易成本，是衡量其流动性的重要指标。交
易即时性指实现交易所需的时间，所需时间
越长，流动性越差。艺术品属于典型的异质
品，艺术品个体间以及购买者个体间，均有很
大差异。这使得艺术品供需匹配较难，变现
周期长于股票甚至投资型房地产。艺术品变
现常用的拍卖渠道虽然相对快捷，但所需交
易成本较高。交易成本可用买卖价差表示，
买入者付出的溢价或卖出者付出的折价越
多，交易成本越高，流动性越差。在成交率较
高的拍卖行，委托方佣金通常高达 20%，连同
买受人所需支付的20%佣金，交易成本远高于
股票甚至投资性房地产。

相对而言，虚拟化的艺术金融产品的流动
性较高。艺术品份额化曾解决了实物艺术品

投资交易即时性差、成本高的问题。由于每份
艺术品完全同质，且使用电子化交易平台，不
仅使交易即时性极大增强，也使交易成本极大
降低，比如天津文交所艺术品股票的单方佣金
仅为 0.2%。艺术品份额化也使交易深度加
大。交易深度指投资品在某一价格的成交量，
单件艺术品等额拆分后，可形成非常大的交易
量，从而具有较好的流动性。不过从交易弹性
看，艺术品份额化可能因同质性过强而进入流
动性黑洞。交易弹性，指投资品价格因大额交
易偏离市场均衡后恢复至合理水平的速度，恢
复速度越快流动性越好。流动性黑洞指因流
动性过剩积累大量泡沫后，内外监管加强可能
造成价格下跌，继而引发大量抛售，导致流动
性骤然消失甚至出现偿付危机。

艺术金融的税收不确定性，是指税收政策
调整带来的变化等。

按我国现行税法，出售和购买文物艺术品
涉及增值税、个人所得税、印花税等。文物经
营单位销售古物及古老书画依照3%征收率减
按2%缴纳增值税，个人售卖文物艺术品免征增
值税。个人销售书画、瓷器、玉器、珠宝、邮品、
钱币、古籍、古董等，适用20%税率缴纳个人所
得税。企业购买文物艺术品签订合同按买卖
合同缴纳印花税，个人不在印花税征收范围。
一般纳税人企业购买文物艺术品的进项税额，
允许从销项税额中抵扣。企业购买文物艺术
品用于收藏、展示、保值增值的，作为投资资产
进行税务处理，其持有期间计提的折旧、摊销
费用不得税前扣除，转让或处置时成本准予扣
除。国内税收法规在不断完善中，针对艺术品
行业的税收监管和税务稽查会逐渐加强，一直
比较盛行的私下交易也可能面临较高的税负，
从而拉低投资利率。

以上艺术金融的违约风险、流动性风险、
税收不确定性，均可用专业的工具测量，作为
决定利率水平的依据。总体上，三者均较大，
必须用较高的利率才能加以补偿。

（作者为李可染画院中国艺术经济研究院
副院长）

艺术金融利率的风险结构
■ 刘晓丹

陈荣琚先生早年跟随王森然、
张伯驹、王遐举、郑诵先等先生学
习书画。1974年，通过他人介绍，
陈先生得以认识启功先生，并跟随
启老学习书法，建立了深厚的情
谊。在他的《启功对我说》一书中，
他以平实的语言，详尽记录了两人
之间跨越30个春秋交往、交情、交
心的往事。

陈荣琚先生在北京电影学院长
期教授书法。为了解决一些学习、教
学中的困惑，他便经常带着自己的书
法作品到启功先生家中请教。

右图作品为费新我先生的行草
书十六字令，上款人为启功先生，可
知是费老专为启先生而写。1974年
10月1日，陈荣琚带习作去启功先生
家求教。当他看到启功先生家墙上
挂着两张费新我的左笔书法，便认
真看了起来。启功先生见他看得认
真，便介绍说：费新我比我大十岁，
江苏的老书家，右手得了病，改用左
手作画写字。陈荣琚说他自己也是

“左撇子”，也能用左手写字，故号
“阿左”。启功先生听到后，遂将两
件费新我的书法作品题上长跋，赠
与陈荣琚。

这件事的详细过程在陈荣琚编
写的《启功对我说》一书中有详细记
载。启功先生边跋小字内容为：“新
我翁左笔学书，不减高南阜，荣琚同
志亦擅左笔，检此奉贻，并祝其竿头
日进，后来居上。一九七四年十月，
启功识。”前些年有个费新我先生的
纪念座谈，名为“左腕如山”，而这件
作品不仅是费新我先生佳作，更连
缀起一段墨缘，允称佳话。

（文/姜光亮）

左腕墨缘
——启功赠陈荣琚的一件费新我书作

有人问：“什么原因使你在20世纪九十年
代初就写出了《关于代表作的思考》？”当时我
是这样想的：历代的著名书法家，大都有自己
的代表作，有了这些代表作，他们的形象就十
分明晰；而当代书法家代表作意识不够强。百
年之后，随着时间的推移，书法家的形象会变
得模糊起来，甚至会被遗忘在历史的角落，这
是很遗憾的。当然，代表作不是随意认定的，
我在该文中提出了代表作应具备四个条件。
倏忽之间几十年过去了，或许会有人反问，你
有代表作吗？我的回答是：希望有，而且到某
个节点一定会有。

代表作的认定有多种渠道：自己认定、业
界认定和历史认定。三者可以是一致的，但不
一致的情况可能更多。自己认定的代表作，业
界专家不一定认可；专家认可的代表作，也未
必能得到历史的印证。最终经得起历史检验
的作品才是一个艺术家真正的代表作。当然，
这样说并非意味着个人认定和业界专家的意
见都是无意义的。当代人的评价包括作者自
己的看法，毕竟是评价一个艺术家的重要参
照。应该说三种渠道各有其价值和作用。艺
术家不能以历史定论为借口，放弃对个人代表
作的认定。何况，认定自己的代表作，也标志
着个人的努力方向、艺术理念和理想追求，因
而是一个不容忽视的重要问题。

当自己选定代表作后，就到了第二个环
节，即业内专家如何看待，这就涉及书法批
评。2011年3月31日，我曾在《人民日报》上发
表文章：《坚持健康的书法批评，为繁荣书法艺
术鼓与呼》。健康的书法批评可以引领创作导

向，为书法营建一个良好的舆论氛围。对书法
家既不能捧杀，也不能棒杀。而当下，两种情
况都存在。如果赞美的话过了头，则容易使作
者迷失自我。而在当下的互联网时代，批评
的门槛低，一些所谓的书法批评极端化、碎片
化、主观化。书法批评者起码应该具备这样
的素质：第一要有善意，以理服人；第二须具
备相当的专业知识，慎说“我不喜欢”，一句话
否定作品的全部价值；第三要有给被批评者
准确定位的能力，须知那种不负责任、自以为
是、无厘头的批评是艺术创新的杀手，必须旗
帜鲜明地予以回应。

当然，作为被批评者，应有宽广的胸怀和
坚强的定力。不因别人的盲目吹捧而飘飘然
失去方向，也不要因那些不负责任的无端指责
而丧失信心。而对那些善意的、中肯的批评，
不管多尖锐，都要虚心接受。如不同意，也不
必争论和反对，应当说：“我会认真考虑，感谢
你的意见，我会再想一下。”唯其如此，别人才
会把自己认真思考的意见讲出来。我们的书
法作者也要有这样的胸襟，要通过批评激发潜
能，从而转化为激励自己不断向上攀登的动
力。我曾写过一篇致理论家的文章，文中有这
样一段话：“对批评家说的好话，要用减法；对
他们说的否定的话，要用加法。”当时已届九十
高龄的沈鹏先生看到后，给我写了一封长信，
给以热情肯定。

选择自己的代表作，首先要选择自己的
代表书体，再从代表书体中选出若干件风格
基本定型的成熟作品。就本人而言，虽然隶
书成名较早，但我会选择行草书，行草书中我
会选择破锋行草书和小字行草书。为什么会
选择破锋行草书？一是其风格明显异于古今
书法家，二是我在行草书上所下的功夫并不
少。早在1974年，我的一件行草书就入选河
南省首届书法美术摄影展。1992年，沈鹏先
生在《张海书法作品集》的序言中写道：倘若
观者不限于“先声夺人”的定见，他那近二三
年来的若干行草书新作水平实际上超出了早
些年的隶书，在早先隶书达到的基础上登上
了新的高度。在挥洒自如中有意无意地融进
了隶书与简书的笔意，融入了包括王铎在内
的笔法章法。

我在行草书上的探索得到沈老的充分肯
定。之后从一笔书到破锋行草，又历经二十余
年，现在可以说基本成熟。如果说当初是偶尔
为之的话，现在已经成为一种常态，信手拈来，
自由挥洒。

至于我的小字行草书，它与古代书法家的
手札有所不同。古人手札多是即兴书写，鲜有
以小字行草书创作者。自1992年我在第五届
全国书法篆刻展获奖之后，不夸张地说，不曾
一刻懈怠，陆续出版了《淡月疏星》《张海小字
行草书作品集》《厘米大千：张海小字书法作品
集》《淡月疏星之二——张海小字行草书新作

选》，这在当代和书法史上并不多见。在此基
础之上，选几件小字行草书作为代表作，应该
说得过去。

历经几十年的风风雨雨，如今我已逐渐接
近生命的终点线。对于我的作品，世人如何评
价，我不会特别在意。孔子云：“六十耳顺”。
我今已逾八十，岂止耳顺而已。不同的经历会
有不同的感受，不同的感受又会形成不同的见
识。见识不同，判断事物的标准也就不同。对
一个艺术家，一件作品，见仁见智，说好说坏，
都是正常的。鉴于此，还有什么想不通而无法
释怀的呢？是非美丑，相信大多数人会分得
清。世界上有量物之尺，也有量人之尺，量物
之尺易，量人之尺难。难在没有量化标准，难
在感情因素往往会扭曲认知。战国时所编的

《逸周书》有“量人之尺”四句名言：“父子之间
观其慈孝，兄弟之间观其和友，君臣之间观其
忠惠，乡党之间观其诚信。”虽然比较抽象，但
作为一种标尺，确乎有可操作性。至于书法艺
术创新的标准，我提出了“一点明显易于前人
之处”，而能否参考《逸周书》的量人之尺，使书
法创新的标准再具体一点呢？我想应该能。
但我已“江郎才尽”，无能为力了。希望后来者
有此作为。有了相对具体的评判标准，可能会
少一点争论，更利于书法批评的开展和代表作
的产生。 （文/张海）

张海：关于代表作和书法批评的思考
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李可染1965年作《昆仑雪山图》，2015年12月
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