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Abstract

This paper analyses how Swedish fine-art oil paintings sold at auctions has
performed as a monetary investment during the period autumn 1985 until
spring 2006. An average price technique as well as a hedonic regression
technique, applied to a sample of 19 213 auction sales, is used to construct
price indices. The indices show somewhat different results, which is
explained by the inability of the average price model to adjust for relative
differences in quality between periods. The hedonic regression model on
the other hand captures this effect, why the hedonic index is applied in a
financial return model. By adjusting for transaction cost, the financial
return of an average investment in paintings is calculated. The result
shows an average real return on Swedish fine-art oil paintings over the
period of -2,7 percent per year. The monetary appreciation is also applied
to a financial model from the portfolio theory in order to calculate the risk
of investing in painting. After having compared the meagre financial
return and risk with an alternative financial investment in the stock market
portfolio, it is concluded that paintings have been a poor financial
investment during the period of study.
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Foérord

Den 29 april 1992 framlades en examensuppsats vid Handelshogskolan i Stockholm, dér en
studie av prisutveckling, avkastning och risk pa marknaden for svenska kvalitetsmalningar i
olja presenterandes. Var uppsats r till viss del en uppfoljning av denna studie, som
genomfordes av Ulf Hallius. Ulf har ocksa varit vénlig att stélla sitt egenhidndigt insamlade
datamaterial till vart forfogande. Han har dessutom i egenskap av konstexpert vid ett flertal
tillfdllen sammantriffat med oss. Vi vill dérfor ta tillféllet i akt och framf6ra vart varma tack
till Ulf for det stod vi erhallit. Vi vill ocksa passa pa att tacka Carl-Gustaf Petersén, VD for
Bukowskis, och Christian Wegenius, direktér pa Bukowskis, for den tid de personligen stillt
till vart forfogande. Erhallen information har varit av stort véirde for var uppsats. Slutligen vill
vi framfora ett tack till Per-Olov Edlund, docent vid Handelshégskolan i Stockholm, for den
expertis han har bidragit med vid framtagandet av de matematiska modellerna, samt till Peter
Jennergren, professor vid Handelshogskolan i Stockholm, f6r engagerad och kunnig

handledning.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Att samla pa sillsynta objekt dr inget nytt fenomen, i alla fall inte for samhallets vélbidrgade
elit. En 6kad ekonomisk tillvixt har emellertid medfort att nojet av att samla pa sillsynta
objekt ocksa blivit en syssla for allmédnheten. Inom sociologin talas det om att materialismen
och viljan att dga saker tar en allt storre plats i ménniskors medvetande. Med en okad
efterfragan pa samlarobjekt okar ocksa priset da det som soks dr sdllsynt. Nér priserna stiger
uppstar andra skil dn ren lyxkonsumtion till att samla pa objekt da samlingen kan bli en
finansiellt lyckad investering. Malningar &r kanske de mest spektakuldra samlarobjekten med

forsdljningspriser som kan overstiga miljontals kronor.

Historiskt sett har handel med malningar forekommit i begrinsad utstrickning men under de
senaste 4ren har intresset 6kat markant. Aven finansiell media limnar allt mer plats &t konst i
alla dess former. Tidningar som Dagens Industri, The Wall Street Journal och The Economist
har alla med jimna mellanrum artiklar dér de senaste forsiljningspriserna annonseras. En
trolig forklaring till det 6kade mediala intresset dr de astronomiska forséljningspriser som
vissa internationellt kéinda konstnérers verk salts for sedan mitten av 1980-talet. Exempelvis
saldes malningen “Portritt av Adele Bloch-Bauer I” av Gustav Klimt for $135 miljoner i juni
2006 pa Christie’s i New York och 2004 saldes Pablo Picassos ”Gargon a la pipe” for $104,1
miljoner pa samma auktion (August Renoir Gallerys hemsida, 20 april 2007). Den dyraste
svenska malningen som nagonsin salts pa en svensk auktion var en malning av August
Strindberg som 1990 klubbades for 20 miljoner kronor (Bubin, 2006). Ockséa inom den
ekonomiska forskningen har konst givits allt mer uppmirksamhet sedan 1970-talet. Idag finns
en ansenlig méngd vetenskapliga undersokningar som analyserat prisutvecklingen och
avkastningen pa malningar i allminhet, olika konststilar eller specifika konstnérer. I Sverige

ar emellertid dmnet relativt outforskat.

1.2 Syfte
Det overgripande syftet med denna uppsats &r att undersoka hur ett urval av svenska
kvalitetsmalningar har presterat som finansiell investering under perioden hosten 1985 till

varen 2006. For att uppna syftet genomfors foljande tre delmoment:
- Estimering av prisutvecklingen pa svenska kvalitetsmalningar

- Kbvantifiering av avkastningen pa konstinvesteringar under perioden



- Uppskattning av den risk som ett konstinnehav innebar

Uppsatsens syfte dr enbart deskriptivt, syftet dr saledes enbart att redogora for hur svensk
kvalitetskonst har varit som investeringsobjekt under perioden. Uppsatsen gor inga ansprak pa

att forsoka forklara varfor avkastningen pa svensk kvalitetskonst utvecklats som den gjort.

1.3 Disposition

Uppsatsen &r indelad i fem kapitel. Det forsta kapitlet beskriver konstmarknaden och ger
bakgrundsinformation kring malningar i allméinhet. Kapitlet innehaller dven en redogorelse
for resultaten fran tidigare undersokningar inom dmnet. Det andra kapitlet redogor for de
valda metoderna i uppsatsen. De valda metoderna motiveras och granskas kritiskt.
Efterfoljande kapitel beskriver de matematiska modellerna som anvénds i uppsatsen. Det
fjarde kapitlet diskuterar darefter resultaten av den genomforda undersokningen. Uppsatsens
avslutande kapitel ger en sammanfattning av undersokningens slutsatser och en kortare

slutdiskussion.



2. Beskrivning av konstmarknaden

Detta kapitel ger en dvergripande beskrivning av den svenska marknaden for kvalitetskonst.
Till att borja med ges en kort tillbakablick av den svenska konstens historia. Ddrefter foljer en
redogorelse for mdlningar som produkt, hur de handlas och av vilka. Detta foljs av en
diskussion om vad som paverkar priset pd en malning. Denna del avslutas med en

presentation av resultat fran tidigare forskning inom dmnet.

2.1 Den svenska konstens historia’

1800-talet var ett arhundrade med snabb ekonomisk utveckling for Sverige. Industrialismen
medforde att allt fler svenskar blev kopstarka och for att visa sin rikedom utsmyckades
hemmen med allehanda konst. Med en 6kad efterfragan pa konst 6kade ocksa mojligheten att
dgna sitt yrkesliv at maleri, &ven om enbart ett fatal kunde forsorja sig pa sitt maleri. For att
na den nya kundkretsen blev konstnirerna tvungna att marknadsfora sig sjdlva. I takt med den
fortsatta ekonomiska tillvixten och att allt fler formogna personer borjade samla pa konst,
okade ocksa mojligheten att forsorja sig pa konstnarsyrket. Vid denna tid dgnade sig
konstnirerna framforallt at att mala bestillda portriitt 4t kungligheter och &t adeln. Ar 1850
skedde en stor fordandring inom svenskt maleri. P4 Konstakademiens skandinaviska utstéillning
detta ar visades storslagna norska malningar med naturmotiv, vilket gjorde stort intryck pa
utstillningens besokare. Istillet for att som tidigare mala portritt och romantiska motiv
borjade svenska konstndrer mala naturmotiv, inspirerade av det nordiska ljusets egenart. Ett
svenskt nationalmaleri vixte fram, dir de forsta svenska nationalmalarna tillhorde
Diisseldorfskolan. Nagra av dessa konstnérer var Carl d’Unker, August Jernberg och Axel

Nordgen. (Holkers, s 127-149)

Det franska maleriet har alltid haft en starkt inflytande pa svenskt maleri och under 1860- och
1870-talen borjade svenskarna ater att bege sig till Paris istillet for Diisseldorf. Fran Paris
fordes friluftsmaleriet hem till Sverige med konstnirer som Alfred Wahlberg. Manga svenska
konstnérer bosatte sig under denna tid i Frankrike. Tva av dem som fick hogt anseende i
gistlandet var August Hagborg och Per Ekstrom, som bada malade franska landskapsmotiv.
1880-talet var en mycket framgangsrik tid for svenskt maleri, da framtridde vilkénda realister
som till exempel Ernst Josephson, Carl Larsson, Bruno Liljefors och Anders Zorn. De verk

som dessa konstnirer skapade dr dn idag nagra av de hogst ansedda svenska malningarna.

" For en mer utforlig beskrivning av nigra av de mest centrala svenska konstnirerna som ingar i denna uppsats
urval, se Appendix 1.



Under 1880-talets mitt skedde ett mindre uppror bland de svenska konstnirerna. Missnoje var
riktat mot Konstakademien och akademins konservativa syn pa maleriet samt dess inflytande
Over det svenska konstlivet. Som resultat av missndjet bildade ett antal konstnérer 1885
gruppen Opponenterna med Ernst Josephson som en av frontfigurerna. Opponenterna stéllde
krav pa reformer inom den svenska konstvirlden. De hade provocerande utstéllningar, som
var inspirerade av de nya franska konststilarna. Opponenterna dvergick sedermera i

foreningen Konstnirsforbundet som fick stort inflytande pa konstlivet. (Holkers, s 159-189)

Vid sekelskiftet fortsatte 1880-talets stora konstnérer att dominera. Till foljd av alla statliga
uppdrag som dessa fick kallades de for nationalmalare. For 6vriga konstnérer borjade
emellertid nationalromantiken, som idag oftast bendmns som klassisk konst, att klinga av och
maleriet borjade ta nya uttryck med djiarva former och starka farger. Denna nya epok kom att
bendmnas som modernismen. Helmer Osslund &r den person av de klassiska konstnérerna
som brukar benimnas som den svenska modernismens forebadare. Efter att ha skolats hos den
store konstnédren Paul Gauguin forde Osslund med sig det expressiva maleriet till Sverige.
Osslunds malningar komponerades i hela fargfilt och klart lysande farger vilket lag
modernismen nira. Det var emellertid forst med expressionisterna som modernismen
egentligen introducerades i Sverige. Under 1910-talet f6ljdes expressionismen av ett flertal
andra ”ismer” som till exempel kubismen, naivismen och intimismen med svenska foretridare
som Axel Nilsson, Hilding Linnquist och Eric Hallstrom. Till en borjan métte modernisterna
stort motstand, eftersom de sags som svikare av den svenska traditionen. For att forsvara sig
borjade konstnédrer ga samman i fraktioner som alla tog avstand fran de dldre tidernas former
och uttryck. I spetsen for dessa fraktioner stod expressionisterna De dtta, dér bland andra
Isaac Griinewald, Sigrid Hjertén och Einar Jolin var medlemmar. Senare uppstod flera andra
sammanslutningar konstnérer som till exempel Gdteborgskoloristerna. Dessa bestod av GOsta
Sandels, Ake Goransson, Ragnar Sandberg med flera. En annan sammanslutning var
Halmstadsgruppen, som bestod av bréderna Axel och Erik Olson, Stellan Morner, Esaias
Thorén med flera. Det finns ingen tydlig brytpunkt da modernismens tid anses ha varit over.
Under efterkrigstiden borjade emellertid maleriet ater att forindras med en allt mer abstrakt
framtoning. Allt mer inspiration hiamtades fran konsten som utvecklades pa andra sidan
Atlanten istillet for fran Paris. Malningar fran flera av dessa konstnirer brukar bendmnas

samtida konst. (Holkers, s 190-225)



2.2 Malningar som produkt

Malningar ses av de flesta personer som ett objekt som sitter hemma pa viggen av
prydnadsskél. Den formella bendmningen pa en malning utifran ett rent ekonomiskt
perspektiv blir saledes varaktig konsumtionsvara som ger dgaren ett flode av tjanster over
tiden. Andra exempel pa varaktiga konsumtionsvaror &r bilar och fastigheter (Bryan, 1985).
Det finns emellertid vissa egenskaper, som skiljer malningar fran andra varaktiga
konsumtionsvaror. Om marknadspriset for till exempel bilar ligger 1angt 6ver dess
jamviktspris kommer enligt klassisk mikroekonomisk teori utbudet att 6ka vilket i sin tur
sdnker priset. En konstnér kan normalt inte dka eller minska sin produktion som en maskin,
utan produktionen begrinsas av hans tva hiander och hans inspiration. Varje malning &r ocksa
unik, vilket ur en ekonoms vokabuldr gor malningen till en heterogen vara. Det finns saledes
inga perfekta substitut for malningar, varfor varje dgare innehar en monopolposition for sitt
specifika objekt (Baumol, 1986). De konsumtionstjénster som en malning ger dgaren kan
delas in i dekorativa tjanster, dér tavlans attribut bidrar till dekorationen av ett rum, och
prestigetjinster, dir konstnirens berommelse bidrar till ett symboliskt virde for dgaren
(Anderson, 1974). Hadanefter kommer dessa konsumtionstjénster att benimnas den kognitiva

avkastningen av en malning.

2.3 Marknadsplatsen for malningar

Marknaden for malningar kan delas in i tre hierarkiska delmarknader som f6ljer konstnirens
artistiska utveckling. Den forsta marknaden som befinner sig lingst ner i hierarkin, kallas hir
for den primdira marknaden. Denna utgdrs av konstnérens anstrangningar att sélja
egenproducerade objekt genom gallerier och utstidllningar. For att en konstnér skall bli
vilkdnd maste denne forst uppna en relativt stor produktion av objekt och sedan fa dessa salda
pa den primdra marknaden. Gallerier och utstillningar anvinds saledes av konstnérer for att
signalera sin formaga till den sekundira marknaden, som oftast domineras av storre
konsthandlare (Gérard-Varet, 1995). Den sekundéra marknaden é&r i allménhet betydligt mer
koncentrerad dn den priméra marknaden och sannolikheten att en konstnir nar dit r lag. De
konstnérer som blir tillrickligt beromda for att fa sina objekt salda hos storre konsthandlare
tvingas ofta avtala om exklusiva kontrakt, dér det framgar att de inte far sidlja malningar
genom andra kanaler. Pa detta sitt kan konsthandlare fa en monopolposition pa marknaden
for de konstnérer de tror pa. Vidare varierar kvaliteten och utbudet pa malningarna mycket
mellan olika aktorer pa den sekundéra marknaden (Agnello, 2002). Vid prissittning av

malningar pa denna marknad anvinds det egna omdomet eller auktionspriser pa liknande



objekt som referens (Frey & Pommerehne, 1989). Den tertiiira delmarknaden, som saledes
befinner sig 6verst i marknadshierarkin, utgors av de storre auktionshusen. Ocksa pa
auktionshusen finns det stora variationer avseende utbud och kvalitet. Pa den svenska
auktionsmarknaden gar endast ett fatal auktionshus under bendmningen kvalitetsauktioner,
vilket innebér att auktionshuset endast accepterar objekt av vilrenommerade konstnirer. 1
Sverige omsitter denna marknad mellan 500 och 600 miljoner kronor per ar (Petersén, 2007).
Pa den internationella marknaden for hogkvalitativ konst dominerar ett fatal auktionshus med

Sotheby’s och Christie’s som Gverlidgset storsta aktorer (Gérard-Varet, 1995).

Nistan alla auktioner ir organiserade efter en struktur som utvecklats av auktionshusen
Sotheby’s och Christie’s. Nar ett objekt skall siljas pa auktion kommer forst sidljaren och
auktionshuset 6verens om ett reservationspris. Detta pris 4r det ldgsta pris sdljaren kan
acceptera och det halls hemligt till efter auktionen. Om budgivningen inte nar denna niva
kommer objektet att aterropas, det vill sdga siljaren forbehéller sig dganderitten. Infor
auktionen visas objektet dels i en auktionskatalog och dels pa en visning pa auktionshuset.
Numera har de flesta auktionshusen ocksa visningar pa Internet vilket okat tillgéngligheten pa
information. Intressenter ges information om bland annat estimerat pris, malningens titel,
konstnir, storlek och vilken teknik malningen dr utford med. Kopare blir den person som
under budgivningen bjuder det hdgsta priset. Detta kallas for det klubbade priset. Om det
klubbade priset dr hogre dn det reserverade priset blir objektet salt (Ashenfelter & Gaddy,
2003). Det estimerade priset bestims efter vad liknande objekt tidigare salts for eller varderats
till vid tidpunkten for auktionen. I normala fall &r det estimerade priset nagot under vad

auktionshusets experter forvéntar sig att tavlan kommer att klubbas for (Petersén, 2007).

2.4 Aktorer pa konstmarknaden

Kopare av malningar skiljer sig at mellan de olika delmarknaderna. Pa den priméra
marknaden dr de flesta kdpare privatpersoner. Pa den sekundéra och tertidra marknaden ar
antalet kopare betydligt fiarre (Gerard-Varet, 1995). Fore 1980-talets borjan var det i Sverige
nistan uteslutande konsthandlare och institutioner som kopte malningar pa auktioner.
Forklaringen till detta var inte att auktionshusen var stingda for allménheten utan en allmén
uppfattning om att konst inte handlades privat pa auktioner. Denna uppfattning byggde till
viss del pa ett beteende hos den genomsnittlige konstinnehavaren att konst man &rvt inte
kunde siljas. Runt om i landet satt kvalitetsmalningar i praktiken fastklistrade pa viggarna i

hemmen (Petersén, 2007). Detta beteende berodde ocksa till viss del pa en osidkerhet om



konstens virde i och med att det pa den tiden inte gavs estimerat pris for malningarna pa
auktionerna. Det var saledes svart for andra dn konstkidnnare att avgora virdet pa
malningarna. Sedan dess har emellertid instdllningen foréndrats och marknaden utvecklats.
Idag dr mellan 70 och 80 procent av kdparna pa auktioner privata samlare. Resterande kopare
ar konsthandlare, institutionella samlare, museer och ett fatal spekulanter. Nimnas bor
emellertid att andelen spekulanter var betydligt storre under slutet av 80-talet. Det var da inte
ovanligt att finansbolag gick ihop i konsortier och kopte malningar med belanade pengar
(Petersén, 2007). En trolig forklaring till den tidens 6kade finansiella intresse for malningar
var att forsdljningspriserna for kinda konstnérer under denna period nadde mycket hoga

nivaer (Frey & Pommerehne, 1989).

Den genomsnittliga innehavsperioden for en privat samlare av konst varierar mycket, men en
uppskattning dr att ungefir en procent av all svensk kvalitetskonst omsitts varje ar (Petersén,

2007). Det skulle innebira att en genomsnittlig innehavsperiod ar ungefir 100 ar.

2.5 Prisbildningen pa kvalitetskonst

Generellt sett giller att ju hogre kvalitet en malning har, det vill séga hur skickligt den ar
utford, desto hogre blir priset. Konstnirer anses ofta ha varierande skicklighet vilket alltsa
medfor att priserna pa malningarna varierar. Priserna pa malningar fran olika perioder av
konstnérers liv kan dven de variera. Konstnérer kan till exempel ha dgnat sig at att mala flera
olika konststilar men i efterhand blivit kéind for att vara sirskilt skicklig inom en av stilarna. I
detta fall kommer malningar fran dvriga stilar att fa ett ligre virde. Konstnirernas totala
produktion av malningar har ocksa betydelse for prisbildningen. Till skillnad mot det
intuitiva; ju farre malningar som gjorts desto mer attraktiva blir varje malning, géller nist
intill det omvénda. For att en konstnir skall uppna en viss berommelse krévs en relativt
ansenlig produktion. Detta krivs for att det skall skapas en efterfragan kring konstniren pa
auktionsmarknaden. Med en for liten total produktion kommer inte tillrickligt manga
malningar att omsittas varje period for att uppritthalla efterfragan. Bruno Liljefors tillhor till
exempel bade en av de mest ansedda och mest produktiva konstnérerna i Sverige. Han har
producerat ungefir 5 000 hogkvalitativa malningar. En produktion for en konstnir ligger

normalt mellan 1 000 och 2 000 malningar under en livstid (Petersén, 2007).2

* Givetvis finns undantag som bekriftar denna regel, dir till exempel August Strindbergs relativt begrinsade
men hogst eftertraktade produktion malningar kan nimnas.



Oavsett vem konstnédren &r anses den teknik en malning &r utférd med ha inverkan pa dess
kvalitet. Nagra av de vanligaste teknikerna for moderna och klassiska malningar ir olja,
akvarell, pastell, gouache, blandteknik och blyerts. Dessa kan rangordnas efter en
kvalitetstrappa dir olja dr hogsta kvalitet och blyerts ldgsta. En oljemalning dr saledes
generellt sett av hogre kvalitet dn en akvarell av samma konstnir (Petersén, 2007). Det finns
emellertid vissa konstndrer som blivit kéinda for att mala hogkvalitativa objekt med andra
tekniker &@n olja. Av Carl Larssons verk dr majoriteten akvareller och dessa anses vara av en

mycket hog kvalitet.

For malningar kan det ocksa konstateras att storleken, det vill sdga ytan, har betydelse for
priset. Det finns emellertid inget linjédrt samband mellan pris och storlek (Renneboog & Van
Houtte, 2002). I allmiinhet ir storre tavlor mer virdefulla, men dé tavlorna blir sa stora att
endast ett fatal personer eller museer kan bereda plats at objekten kan priset minska igen.
Renneboog & Van Houtte (2002) argumenterar for att det finns en optimal storlek fo6r
malningar da privata samlare refererar sina inkop till storleken pa tavlor de sett pa museer.
Docclo et al. (1994) gar ett steg langre och riknar fram optimala storlekar for malningar inom
olika skolor. De kommer fram till att den optimala storleken for malning av en klassisk
erkiind méstare ir 58x40 cm® medan en malning fran en senare period dr 33x21 cm’. Att
komponera malningar med dessa matt torde sdledes ha varit en vinstmaximerande strategi for

konstnirer ur de respektive epokerna.

Det finns pa motsvarande sitt dven faktorer som har en tydligt negativ inverkan pa malningars
pris. Om en malning &r defekt kommer det att ha en negativ inverkan pa priset. Likasa kan
vissa motiv, som kan uppfattas som stotande eller kénsliga for vissa personer, minska
efterfragan och dirmed ocksa virdet av en malning (Anderson, 1974). Om en malning &r
signerad fungerar det som ett dkthetsintyg av konstnéren. Detta medfor att osignerade tavlor
kan minska i virde till foljd av osdkerhet i vem som dr upphovsman (Renneboog & Van
Houtte, 2002). Kvaliteten pa signaturen kan i vissa fall ocksa skilja sig at. En full signatur
torde vara det enklaste sittet att verifiera dktheten av en malning, medan till exempel en

stimpelsignatur &r enklare att forfalska.

Vidare finns det ocksa faktorer som dr oberoende av malningens attribut som kan ha inverkan
pa priset. Under senare ar har malningarnas proveniens fatt allt storre inverkan vid
virderingen av malningarna. Proveniens ér den historia som medf6ljer en malning, som till

exempel vilka de tidigare dgarna varit. Det dr emellertid endast rétt” proveniens, som medfor
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en Okning av priset (Wegenius, 2007). Ett exempel pa ritt proveniens dr om en kind samlare
tidigare har varit dgare till malningen. Detta giller sdrskilt da det &r en samlare som séllan
sdljer tavlor. Da respekterade personer ger bud pa eller estimerar virdet av malningarna
paverkar detta 6vriga marknaden, vilket kan oka prisnivan for specifika objekt, konstnérer

eller hela konstnérsstilar (Anderson, 1974).

Aven om de faktorer som diskuterats ovan har en storre eller mindre paverkan pa priset,
bestidms det slutgiltiga virdet pa en malning som siljs pa auktion av efterfragan pa
marknaden, det vill siga de nédrvarande vid auktionstillfillet. Vid samma auktion pa
Bukowskis saldes under varen 1998 tva tavlor av Olle Hjortzberg. Bada tavlorna var nistan
exakt lika stora, malade med olja och hade ett estimerat virde av 32 500 kronor. Titlarna 16d
”Rosa rosor i silvervas” respektive “Gula rosor i silvervas”. Trots tva till synes identiska
tavlor betingade de rosa rosorna ett 23 procent hogre pris dn de gula (Swirdska konstborsen,

1999).

2.6 Resultat fran tidigare undersékningar

Ett flertal vetenskapliga undersokningar har genomf6rts inom omradet konst som
investeringsobjekt (se tabell 1 nedan). Den forsta stora undersokning som fatt akademiskt
genomslag utfordes av Baumol (1986). Han ses ocksa som grundaren av den ekonomiska
forskningen inom dmnet konstinvesteringar (Frey, 1997). Baumols (1986) studie anvinder
auktionspriser fran Storbritannien under perioden 1652-1961 for att skatta malningars
prisutveckling. Det konstateras att under undersokningsperioden var konst en timligen dalig
investering, med en genomsnittlig arlig real avkastning pa 0,55 procent. Avkastningen
jamfors med den genomsnittliga reala avkastningen pa riskfria virdepapper som under samma
period var 2,5 procent. Detta forklaras enligt Baumol (1986) av att konst, till skillnad fran
andra finansiella placeringar, ocksa genererar kognitiv avkastning som inte gar att kvantifiera.
Frey & Pommerehne (1989) bekriftar denna bild f6r den europeiska marknaden. De
undersokte ett storre datamaterial under perioden 1635-1987 och kom fram till att malningar

endast har genererat en real avkastning pa 1,5 procent under perioden.

Denna nagot dystra bild av konstinvesteringar kritiseras senare av Buelens & Ginsburgh
(1993). Genom att anvianda samma metod och data som Baumol (1986) visade de att den laga
reala avkastningen kan forklaras av undersdkningens hoga andel engelska konstnérer, vars
prisutveckling varit mycket lag relativt konstnirer fran andra linder, samt den negativa

prisutvecklingen mellan aren 1914-1949. Goetzmann (1993) konstaterar att en investering i
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konst Over vissa perioder har resulterat i en hogre avkastning &n investeringar i aktier.
Goetzmann menar emellertid att konst, trots den hdga avkastningen, inte dr en sdrskilt
intressant investering till foljd av den risk konst tillfér en aktieportflj. Det kan ocksa
konstateras att de undersokningar som kommit fram till hoga avkastningar oftast endast gjort
sa for en del av marknaden, till exempel impressionister, eller endast under vissa tidsperioder.
Virt att notera dr ocksa att de forfattare som atergivit resultaten av Sotheby’s index, samtliga

redogor for en mycket god avkastning (Candela & Scorcu , 1997 och Fase, 1998).

De flesta undersokningar som utforts drar emellertid slutsatsen att konst varit en relativt dalig
monetir investering. Av de undersokningar som visar pa skillnader i avkastning for olika
segment av konstmarknaden kan nimnas Singer & Lynch (1997), som visar att bast
investeringar gor de som koper konst i de dyraste segmenten. Dessa konstinvesterare kan
njuta av att konsumera konsten till en obefintlig kostnad, medan de som kdper mindre
exklusiv konst oftast inte gor en tillrickligt bra investering for att tidcka sina kostnader.
Agnello (2002) bekriftar dven till viss del denna bild genom att visa att den dyrare konsten
har en klart hogre avkastning @n den billigare. Detta motsdgs emellertid av Pesando (1993)
samt Mei & Moses (2002), som menar att det inte finns nagot stod for att sa kallade
misterverk skulle ge bittre avkastning &n marknaden i sin helhet. Mei & Moses (2002) menar
till och med att dessa tavlor ger sdmre avkastning. De metoder som anvénts vid ovanstaende

undersokningar diskuteras mer ingdende i avsnitt 3.3.

I Sverige har inte nagon publicerad vetenskaplig artikel som behandlar prisutvecklingen pa
konst kunnat identifieras. Hér bor emellertid ndmnas Hallius (1992) examensuppsats dér
prisutvecklingen pa den svenska marknaden for kvalitetsmalningar undersoktes. Resultatet av

denna undersokning gar att avldsa i tabell 1.
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Tabell 1 Resultat fran tidigare undersokningar av konst som investering

Forfattare Ar  Undersokt marknad Period Data® Nominell® Real® Metod’
Anderson 1974 Europa 1780-1970 1730 3,7 % 3,0% RSR
Stein 1977 USA 1946-1968 8 950 10,5 % - API
Baumol 1986 Internationell 1652-1961 640 - 0,6 % RSR
Frey & Pommerehne 1989 Europa 1635-1987 1198 - 1,5 %° RSR
1989 Europa 1635-1987 1198 - 1,9 % RSR
Hallius' 1992 Sverige 1985-1991 2737 -9,0 %° -16,0 %° API
1992 Sverige 1985-1991 2737 -5,5 % -12,5 %9 API
Buelens & Ginsburgh 1993 Europa 1700-1961 1111 - 0,7 % RSR
1993 Icke-Engelska 1700-1961 557 - 1,6 % RSR
1993 Hollandska 1870-1913 19 - 77% RSR
Goetzmann 1993 Europa 1715-1986 3329 3,2% 2,0% RSR
1993 Europa 1850-1986 <3 329 6,2 % 3,7% RSR
1993 Europa 1900-1986 <3 329 17,5 % 12,8 % RSR
Pesando 1993 Internationell 1977-1992 27 691 - 1,5% RSR
Chanel et al. 1994 Europa 1960-1988 24 000 - 6,7 % HPI
Fase 1996 Internationell 1975-1992 - 15,0 % - Sotheby's
Candela & Scorcu 1997 ltalien 1983-1994 22 371 4,1 % -1,8 % API
1997 Internationell 1983-1992 - 15,8 % - Sotheby's
Biey & Zanola 1999 Internationell 1987-1995 1446 - -3,0 %° RSR
Agnello 2002 USA 1972-1996 25217 4,2 % 1,1 % HPI
Renneboog & Van Houtte 2002 Belgien 1970-1997 10 598 7,6 % 2,3% API
2002 Belgien 1970-1997 10 598 5,6 % 0,4 % HPI
Mei & Moses 2002 USA 1875-1999 4 896 - 4,9 % RSR
Candela et al. 2003 Old Masters" 1990-2001 101 199 2,0 % - API
2003 Modern & Contemp." 1990-2001 138 628 2,4 % - API
2003 19" Century" 1990-2001 95 360 1,8 % - API
Hodgson & Vorkink 2004 Kanada 1968-2001 12 821 7,6 % 2,3% HPI
Higgs & Worthington 2005 Australien 1973-2003 37 605 7,0 % 0,4 % HPI

Anm.: *Antal observationer som ingér i undersékningen

"Nominell arsavkastning i procent (bortser i normalfallet fran transaktionskostnader)

“Real arsavkastning i procent (bortser i normalfallet fran transaktionskostnader)

4Se avsnitt 3.3 for diskussion kring dessa
“Avkastningen beriknad med transaktionskostnad for auktionsmarknaden
Angivna avkastningar ir beriknade som medelvirde inom det av férfattaren angivna intervallet
€Avkastningen beridknad med transaktionskostnad for aktiemarknaden
"Internationella malare for samtliga kategorier

Kdilla: Namnda artiklar samt i viss man egna bearbetningar
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3. Metod

I foljande kapitel redogirs for den metod som ligger till grund for uppsatsens undersokning. |
de forsta tvd avsnitten motiveras uppsatsens avgrinsning och den klassindelning av insamlad
data som anvdinds for att segmentera marknaden. Det efterfoljande avsnittet redogor for vilka
metoder som har anvdinds vid tidigare undersokningar for att estimera prisutvecklingen pd
konst. De avslutande tre avsnitten motiverar de modeller som anvdnds for att estimera
prisutvecklingen, bedoma avkastningen och for att jimfora en investering i konst med en
finansiell investering. I denna del kommenteras genomgdende validitets- och

reliabilitetsaspekter av metoden.

3.1 Avgransningar och urval av data

Denna uppsats undersoker hur ett urval av svensk kvalitetskonst har varit som investering
under perioden 1985-2006. For att kunna gora detta anvéinds data av forséljningspriser som
registrerats pa konstmarknaden. Nagon klar definition av vad som bendmns kvalitetskonst
finns inte. For denna uppsats har begreppet begrénsats, for att fa ett mer homogent och

hanterbart urval av data.

En forsta avgriansning gors genom att undersokningen omfattar malningar som skapats av ett
pa forhand definierat urval av klassiska och moderna konstnirer. I samrad med en konstexpert
har 88 konstnérer identifierats. Dessa konstnarer har valts ut efter kvalitet pa producerade
verk och efter arlig omsittning pa konstmarknaden (Hallius, 2007).? Vidare ingér i urvalet
enbart konstndrer som inte ldngre dr aktiva. Anledningen till detta 4r att aktiva konstnérer
sjdlva kan paverka prisbilden genom att 6ka utbudet eller marknadsfora sin konst. Det
enklaste sittet att faststélla att en konstnér inte ldngre dr aktiv dr att denna inte ldngre lever
(Baumol, 1986). I urvalet har ett fatal konstndrer gatt bort inom undersokningsperioden och
en lever vid undersokningsperiodens slut. Det har emellertid mindre troligt att nagra

malningar som producerats inom undersokningsperioden ingar i datamaterialet.

For att ytterligare sékerstilla att endast kvalitetsmalningar ingar i urvalet har endast
forsdljningar av oljemalningar inkluderats. Som framgar av diskussionen i avsnitt 2.5 dr olja
den teknik som normalt dr av hogst kvalitet. Oljemalningar har ocksa hogst omséttning pa den
svenska marknaden for kvalitetskonst med 80 till 90 procent av den totala arliga omséttningen

(Petersén, 2007). I diskussionen om prispaverkande faktorer konstateras vidare att defekta

? For fullstindig lista av inkluderade konstnirer, se Appendix 2.
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tavlor har ett ldgre virde. Av denna orsak har defekta malningar ansetts vara av lag kvalitet
och ingér inte i urvalet. I samma diskussion diskuteras ocksa hur en osignerad tavla kan skapa
osikerhet om #ktheten. En signatur kan emellertid ersittas av proveniens (Wegenius, 2007),
men da det av praktiska skil inte varit mgojligt att kontrollera proveniens for samtliga

malningar har osignerade malningar exkluderats fran urvalet.

Slutligen har uppsatsens urval av data avgrinsats till att endast inkludera forséljningar fran
kvalitetsauktioner, dven om kvalitetskonst ocksa siljs hos konsthandlare. Det frimsta skélet
till denna avgrédnsning &r att det dr praktiskt mycket komplicerat att samla in data for
forsdljningar fran konsthandlare. Dessutom inforskaffas en stor del av konsthandlares utbud
av malningar pa auktioner for att sedan siljas vidare med en premie tillagd pa priset
(Anderson, 1974). De personer som viljer att sidlja sina malningar till konsthandlare far i
normalfallet relativt simre betalt jamfort med det pris de skulle ha erhallit pa en auktion.
Konsthandlare far darmed en systematisk hogre och samlare en sytematisk ldgre avkastning
4n vad resultaten blir om endast auktioner beaktas (Frey & Eichenberger, 1995). I Sverige
sdljs ungefir 80 procent av alla kvalitetsmalningar pa auktioner. Av dessa 80 procent star ett
fatal auktionshus, de sa kallade kvalitetsauktionerna, for en stor majoritet (Petersén, 2007).
Genom att endast inkludera data fran kvalitetsauktioner okar sikerheten att endast
kvalitetsmalningar ingar i urvalet, samtidigt som problemen med att anvéinda data fran
konsthandlare undviks. I och med att en sa pass stor del av omsittningen av svensk
kvalitetskonst anda hamnar inom ramarna for uppsatsens avgransning, bor urvalets validitet
vad avser skattningen av prisbilden pa marknaden for klassisk och modern kvalitetskonst
anses vara god. Har kan till exempel ndmnas att under 2005 var den totala omséttningen av de
malningar som ingar i denna undersdkning 77,7 miljoner kronor, vilket utgor ungefir 15

procent av den totala marknaden (Petersén, 2007 samt egna berdkningar).

Aven om auktionspriser #r tydliga och palitliga finns ett antal problem som bor beaktas dé
auktionspriser anvands for estimering av prisutvecklingen. Till att borja med &r det svart att
fanga prisutvecklingen pa de malningar som har lag efterfragan och de konstnérer som
minskat i popularitet. Detta eftersom auktionshusen inte har nagot intresse av att auktionera ut
malningar med lag efterfragan hos besokarna. Om malningarna siljs for ett 1agt pris eller inte
alls kommer inte heller auktionshuset tjana nagot pa att auktionera ut malningen (Goetzmann,
1993). Ett annat problem ir att de malningar som aterropats, det vill sdga klubbats for ett ldgre
pris dn reservationspriset, inte finns publicerade auktionshusens forsiljningslistor. I och med

att de aterropade objekten inte ingar i det datamaterial som baseras pa auktionspriser finns det
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risk for att den verkliga prisutvecklingen dverskattas. Aven om auktionspriser inte fingar hela
marknadens prisutveckling &dr auktionshusens forséljningslistor likvil den enda trovirdiga

kéllan som finns att tillga (Agnello, 2002).

Uppsatsens data dr insamlad fran Swirdska konstborsen® genom manuell registrering av
utvalda forsiljningsnoteringar for kvalitetskonst. Av de kvalitetsauktioner som ingar i
Swirdska konstborsen har ett fatal rensats bort. Till att borja med ingar inte specialauktioner
av engangskaraktir. Exempelvis holl Sotheby’s under 90 talet ett antal privata auktioner da
enskilda personers samlingar auktionerades ut (Strom, 2007). Vid dessa auktioner var
kvaliteten pa malningarna ovanligt hog vilket skulle ge en systematiskt overskattad prisbild
om de ingick i urvalet. Forutom specialauktioner ingar inte heller auktioner som Swirdska
konstborsen endast inkluderat for vissa perioder. Till exempel har Stockholms Auktionsverks
Stadsauktioner endast funnits med i den senaste upplagan, trots att de existerat under en
langre tid, varfor denna ocksa rensats bort. Auktionshus som upphort eller slagits ihop med ett
annat auktionshus &r emellertid med i urvalet, da det dr troligt att objekt som tidigare omsattes
pa dessa auktioner senare omsatts pa nagot annat av de representerade auktionshusen.
Eftersom samtliga auktioner som &r aktuella for uppsatsen halls tva ganger per ar (host och
var) inom en relativt koncentrerad tidsperiod har denna uppsats foljt standard praxis inom
litteraturen for estimering av prisutveckling for konst genom att anvénda halvarsintervall for

periodindelning (Hodgson & Vorkink, 2004).

Forfattarna till Swirdska konstborsen har sjilva gjort ett visst urval av malningar fran de
auktioner som ingar i bockerna. Emellertid har enbart ett fatal objekt rensats bort (Swird,
2007) och kriterierna for detta urval torde ha varit konstanta 6ver tiden. Av denna anledning

borde detta inte paverka validiteten av uppsatsens data.

3.2 Klassificering av data
For att fortydliga presentationen av uppsatsens resultat gors tva klassificeringar av
undersokningens urval. Syftet med detta &r att mojliggora en undersokning av

prisutvecklingen inom olika homogena segment av marknaden for kvalitetsmalningar.

Den forsta klassificeringen av data sker genom en indelning efter kvalitet. Det centrala vid
denna gruppering blir dérfor att fanga vad som avgor kvaliteten pa de malningar som ingar i

urvalet. Som redan ndmnts &r olja den teknik som implicerar hogst kvalitet, och denna

* Swiirdska konstborsen har sedan 1985 slippts med en upplaga per ar och presenterar slutprislistorna i
sammanfattat format med samma information som auktionskatalogerna.
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avgransning dr redan gjord. Oljemalningar varierar emellertid mycket i pris beroende pa vem
konstniren ir. Aven for en specifik konstniir kan prisbilden av oljemalningar vara mycket
spridd. Fran uppsatsens data kan exempelvis noteras att priserna for oljemalningar av Bruno
Liljefors varierar mellan 6,8 miljoner kronor for det dyraste verket respektive 7 000 kronor for
det billigaste. Det bista estimatet for kvalitet dr av denna orsak priset pa malningen (Petersén,
2007). For att undersoka om olika segment av urvalet haft en skiljd prisutveckling under
undersokningsperioden blir det dérfor intressant att klassificera data i kvalitetsklasser efter
pris. Denna indelning blir sérskilt intressant da det finns indikationer pa att de dyraste
malningarna pa den svenska marknaden har haft den storsta prisdkningen (Wegenius, 2007).
Vid en sidan indelning kan det diskuteras om forsiljningspriser eller estimerade priser® r
lampligast att anvinda som variabel for indelning i klasser. Om indelningen sker efter
forsiljningspriser finns en risk att sdregna budgivningar medfor att malningar som i
normalfallet skulle ha placerats i en viss kvalitetsgrupp istdllet jimférs med malningar av
lagre eller hogre kvalitet. Som exempel kan nimnas ett portritt utfért av Anders Zorn. Portritt
ar normalt av 1agt intresse for samlare varfor malningens estimerade pris var lagt for att vara
Zorn, niamligen 200 000 kronor. P auktionen dir malningen utropades fanns emellertid tva
slaktingar till den portritterade personen som bada bjod utan grénser, och forsiljningspriset
slutade pa 5,8 miljoner kronor (Petersén, 2007). Av denna anledning torde det vara bittre att
anvinda estimerat pris framfor forsiljningspris, da estimaten sitts efter en bedomning av

kvaliteten, medan forsiljningspriset dr beroende av flera faktorer.

Av denna anledning kommer urvalet att delas in i tre kategorier efter medelestimatet for forsta
perioden (hosten 1985), justerat for inflationen under efterfoljande perioder. De tre

kvalitetsklasserna definieras saledes nedan som Lag (3:1), Mellan (3:2) och Hog (3:3):

L > E, <80%x (Egs, x (KPI, /100)) 31
M — 80% x (Eys, x (KPI, /100))< E, < 400% x (Eys, x (KPI, /100)) 32)
H - E, 2400% x (Eys, x (KPI, /100)) (3:3)

3 Det bor noteras att estimerat pris oftast ges i intervaller av auktionshusen. I denna uppsats definieras estimerat
pris som medelvirdet av detta intervall.
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Dir foljande giiller:

E Uttryck for estimerat pris for forsédljningsnotering i vid méttillfille ¢
L3
t Miittillfalle (1985 — 2006) dir de forsta 2 siffrorna anger ar och den sista anger
om tavlan dr sald pa varen (1) eller hosten (2)
I Index for de enskilda forsiljningsnoteringarna vid mattillfélle ¢
Ess; Uttryck for genomsnittligt estimerat pris for perioden 19852
KPI, Uttryck for en inflationsindex med basar hosten 1985 och med observationer vid

auktionstidpunkterna £

Samtliga malningar delas in i en kvalitetsklass efter deras respektive estimerade pris. Séledes
hamnar malningar vars estimat vid tidpunkten 7 understiger 80 procent av medelestimatet vid
hosten 1985, justerat for inflationen vid tidpunkt 7, i den lagsta kvalitetsklassen, Lag (L). Pa

samma vis delas Mellan (M) och Hog (H) in i respektive klass.

Det finns emellertid ett smirre problem med detta sitt att dela in malningar da samtliga tavlor
i undersokningen inte har ett estimerat pris angivet. Det ror ett 20-tal malningar i
datamaterialet ddr den billigaste malningen saldes for 435 000 kronor. Det kan ddrmed
konstateras att det ror sig om hogkvalitativa malningar och dessa har déarfor placerats klass
(H). Anledningen att dessa malningar saknar estimerat pris beror pa att auktionshusen som
praxis inte alltid anger detta for de dyrare verken. Det kan liknas vid att fastighetsforsiljningar

av dyrare objekt ofta saknar utropspris, vilket inte giller for mindre objekt.

Ytterligare ett mojligt problem med att se till estimaten dr att de i viss man uppjusteras for
marknadsrorelser, och saledes finns risk att de grianser som sitts inte haller kvaliteten i de
respektive klasserna konstant. En annan risk &r att estimaten i genomsnitt inte alls justeras for
inflation, och saledes kommer denna indelning att successivt hoja grinsen for vad som
definieras som exempelvis Klass H. Indelningen av malningar efter kvalitet syftar, som
tidigare ndmnts enbart till att se prisutvecklingen i mera homogena segment. Av denna
anledning torde vald metod ge tillrdcklig reliabilitet for att kunna presenteras i denna

undersokning.

Den andra klassificeringen som gors syftar till att identifiera utvecklingen inom olika
konstnirsstilar. De i undersokningen utvalda konstndrerna delas in i tva grupper efter vilken

epok de tillhor. Indelning av klassiska och moderna konstnérer dr utférd med vigledning av

® Inflationsindexet kommer frin SCB:s manatliga inflationsindex, dir virdena for april och oktober har valts ut
for varje ar och dér oktober 1985 utgor basar (Statistiska centralbyrans hemsida, 29 april 2007).
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konstexpert (Hallius, 2007). Anledningen till att denna indelning gors &r for att det i media
framgatt att modern konst blivit allt mer populidr och att priset fér malningar fran epoken
dérfor har okat (Grundberg, 2007 och Hallius, 2004). Det ir foljaktligen intressant att se om
det finns nagot samband med bilden som ges i media och prisutvecklingen av uppsatsens

urval.

3.3 Prismodeller inom tidigare forskning

Ett problem vid skattningen av prisutvecklingen pa konst uppstar i och med att en malning &r
en heterogen vara, vilket forsvarar jamforbarheten mellan perioder. Oavsett vilken metod som
anvinds kommer det alltid att finnas inslag av godtycklighet vid skapandet av modellen. Det
blir dirfor viktigt att belysa olika modellers metodik for att avgora vilken validitet som kan
tillskrivas resultatet av den undersokning som utfors i denna uppsats. Av denna orsak kommer
detta avsnitt att redogora for de metoder som férekommit inom den ekonomiska litteraturen

for prisutvecklingen av konst.

3.3.1 Hedonic Price Index (HPI)

Den traditionella prisindexteorin syftar till att forklara viktade prisindringar for en korg av
homogena varor. Teorin bakom Hedonic Price Index (hddanefter HPI) utvidgar indexteorin
till att ocksa berora heterogena varor (Dalén, 1992). Hedoniska’ modeller anviinds normalt for
att virdera reala tillgangar, framforallt inom fastighetsbranschen. I fallet med fastigheter
anvinds modellen for att virdera egendom utifran dess prisforklarande karaktiristika som till
exempel antal rum, boyta och bostadsort. Samma resonemang som for fastigheter appliceras
hiar pa malningar. For malningar dr de objektiva karaktiristika som kan ha en prispaverkan
framst tavlans dimension, namnet pa konstnidren, om tavlan dr signerad eller ej, vilket
underlag den dr malad pa, var tavlan dr sald, om konstniren lever eller dr dod och vilken epok
konstnéren tillhor (Biey & Zanola, 1999). Varje attribut som paverkar vérdet pa en malning
blir en prisforklarande variabel i en hedonisk funktion. En hedonisk funktion beskriver
relationen mellan priser av heterogena varor och priset av de karaktiristika som finns
inkorporerade i varan. Modellen utgar fran hypotesen att varor vérderas efter den nytta som
dess attribut eller karaktiristika frambringar (Dalén, 1992). Denna nytta kan dversittas till
ekonomiska termer i form av implicita priser och representeras i funktionen av en estimerad

koefficient for varje prisforklarande variabel. Koefficienten kan antingen vara positiv eller

7 Denna metod ir egentligen en vanlig multipelregression. Namnet kommer fran den grekiska innebérden av
hedonism, som ir nytta. I en hedonisk ekonomisk modell miter oberoende variabler vilken nytta en person far ut
av en produkts olika attribut (Glossary of economic researchs hemsida, 16maj 2007).
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negativ beroende pa om den aktuella variabeln 6kar eller minskar vérdet av varan (Brooks,
2002). I den hedoniska modellen inkorporeras en tidsfaktor vilken samlar upp prisrorelser
som beror pa forséljningstidpunkten. Ur denna skapas ett HPI, vilket ger en prisutveckling
fritt fran 6vriga prispaverkande faktorer, forutom ett slumpméssigt fel som representerar den
prispaverkan som modellen inte kan forklara (Fase, 1998). Vid anvidndandet av HPI kan alla

forsdljningsnoteringar som insamlats anvéindas (Biey & Zanola, 1999).

Denna metod har tidigare anvints av bland annat Chanel et al. (1994), Agnello (2002),
Renneboog & Van Houtte (2002), Hodgson & Vorkink (2004) och Higgs & Worthington
(2005).

3.3.2 Average Price Index (API)

Genom att berdkna ett genomsnittligt pris beriknat utifran auktionspriser av individuella
malningar ges en virdeforindring som representerar den underliggande marknaden. Ett
Average Price Index (hddanefter API) skapas genom att indexera de arliga
genomsnittspriserna med forsta aret som basar. For att fa jaimforbarhet 6ver tiden definieras
kriterier i syfte att homogenisera marknader (Biey & Zanola, 1999). Dessa pa forhand
definierade kriterierna maste hallas konstanta for samtliga mattillfillen. Exempel pa kriterier
kan vara att i ett urval endast ha med vissa konstnérer, endast doda personer, endast en viss
kategori av malningar (Fase, 1998). Dessa konstnérer eller kategorier viktas dérefter antingen

med antal verk eller med omséttning.

Denna metod har tidigare anvinds av bland annat Stein (1977), Candela & Scorcu (1997),
Renneboog & Van Houtte (2002) och Candela et al. (2003).

3.3.3 Repeated Sales Regression (RSR)

Metoden estimerar prisutvecklingen av malningar genom att jamfora kop och forsiljningspris
av individuella malningar. Med denna modell behGver inga justeringar goras for
kvalitetsskillnader mellan malningar dd samma malningar omsiitts tva eller flera ganger.
Metoden blir dirmed helt beroende av att malningar omsatts upprepade ganger, varfor endast
en liten del av all tillgéinglig data kan anvéndas for estimeringen av virdeforiandringar (Fase,
1998). Samtliga individuella viardeforidndringar vigs dérefter samman till ett index (hddanefter

RSR).
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Denna metod har tidigare anvints av bland annat Anderson (1974), Baumol (1986), Frey &
Pommerehne (1989), Goetzmann (1993), Pesando (1993), Biey & Zanola (1999), och Mei &
Moses (2001).

3.3.4 Sotheby’s Art index

Auktionshuset Sotheby’s har konstruerat ett index som bestar av 13 kategorier av olika former
av konst. Malningar delas in i de fyra kategorierna erkinda mistare, europeiska
1900-talsmalningar, impressionister samt moderna malningar. Varje kategori bestar av en fast
portfolj av 30 till 40 malningar (Matsumoto et al., 1994). Dessa malningar, som alla ingar i
det mellersta prissegmentet av marknaden, skall representera de objekt som frekvent siljs pa
auktionen. Med 1976 som basar har ett index for respektive kategori konstruerats, diar
Sotheby’s experter regelbundet virderar malningarna som ingar i portféljerna. Om objektet
inte salts anvinds forséljningspriset av liknande malningar som referens till virderingen. Det
aggregerade indexet berdknas genom att véiga in kategoriernas virde som andel av totala
virldsmarknaden (Bryan, 1985). Fordelen med Sotheby’s index, liksom for RSR, é&r att inga
justeringar behover goras for relativa kvalitetsskillnader. Dessutom gors atskillnad mellan
olika skolor inom konsten. Den mest patagliga nackdelen med metoden dr det subjektiva
inslaget vid vérdering av objekten (Fase, 1998). Sotheby’s sjédlva hiavdar att de inte har nagra
incitament att over- eller undervirdera konst (Matsumoto et al., 1994). Detta kan emellertid
diskuteras da det finns ett intresse fran foretagets sida att maximera omsittningen pa
auktionerna. Om Sotheby’s index visar stora virdedkningar torde incitamentet oka for dgare

av konst att silja sina malningar.

3.4 Val av prismodell

Av diskussionen ovan framgar att fyra metoder star till buds for att skatta prisutvecklingen for
datamaterialet i undersokningen. Till att borja med kan Sotheby’s index bortses fran da de
objekt som ingar inte dr substitut till svenska kvalitetsmalningar. Den intuitivt basta modellen
for att skatta prisutvecklingen torde vara att folja prisutvecklingen av individuella malningar
vilket gors med RSR. Detta da malningar &r heterogena varor och en malning saledes inte dr
direkt jamforbar med en annan. Det finns emellertid starka skal att kritisera metoden da
prisutvecklingen av hela marknaden skall skattas. For det forsta blir antalet observerade
forsdljningar sa pass fa att det blir svart att avgora huruvida de kan anses som representativa
for hela marknaden (Hodgson & Vorkink, 2004). Anledning till de fataliga transaktionerna &r

att innehavsperioden for malningar ofta dr mycket lang, varfor metoden blir svar att applicera
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pa kortare perioder. Som exempel kan nimnas en undersokning utférd av Chanel et al. (1996)
dir samma databas anvindes for att jimfora resultatet av ett HPI samt en RSR. Vid
estimeringen av HPI ingick 8 972 observationer medan endast 474 observationer kunde
anvindas for estimeringen av RSR. De fa observationerna kan ge en systematisk avvikelse
fran den verkliga fordndringen av konstmarknaden som helhet genom att vissa kategorier av
malningar dr 6ver eller underrepresenterade (Ashenfelter & Graddy, 2003). For det andra ér
det mycket svért att identifiera malningar som salts vid upprepade tillfillen. Aven om
malningar med samma namn identifieras dr det inte sékert att det &r samma objekt da
konstnérer ofta generiskt namnger sina malningar. Det gar heller inte alltid att separera
malningar efter storlek da konstnérer ofta anvénder standardstorlekar (Chanel et al., 1996). I
uppsatsens urval har endast ett fatal upprepade forsiljningar identifierats och i dessa fall ér det
uppseendevickande namn som medfort att de utmirkt sig, som till exempel Sigrid Hjerténs

”Ja, du dr tung, men kérleken ar stark”.®

For denna undersokning skapas forst ett API for totalmarknaden for att belysa
prisutvecklingen av hela urvalet aggregerat. Ett index som endast utgar fran genomsnittspriset
av hela urvalet &r intressant att redovisa da denna konstruktion vanligen anvénds vid
redogorelser i media. For att undersoka om prisutvecklingen skiljt sig at mellan olika
homogena segment av marknaden konstrueras ocksa API for epokerna klassisk och modern
konst samt for kvalitetsgrupperna (se avsnitt 3.2). Det finns emellertid ocksa klara nackdelar
med att anvinda en API metod. Till att bérja med gors inga justeringar for den relativa
kvalitetsskillnaden mellan malningar (Fase, 1998). Det rader ocksa stor godtycklighet vid
identifieringen av de kriterier som anvinds for att homogenisera marknader (Biey & Zanola,
1999). Slutligen utgar genomsnittsprismetoden ifran att marknadsstrukturen ar konstant Gver
tiden. Detta medfor att dessa index blir mindre ldmpliga att anvinda for dataserier som técker
langre tidsperioder da sannolikheten &r storre att det da skett fordndringar i efterfragan. Pa
grund av dessa anledningar skapas ocksa ett HPI dér justeringar gors for malningars relativa
kvalitetsskillnader. Den patagliga fordelen med den hedoniska modellen &r just att den
mojliggor en jamforelse av heterogena varor, utan antaganden om en konstant kvalitetsniva
over tiden. Det finns emellertid smérre problem med att anvinda HPI metoden da det kan vara

svart att fa tillgang till all nodvindig information och att identifiera vilka de prispaverkande

¥ Tavlan koptes véren 1992 for 180 000 kronor och siljs ater varen 1997 for 225 000 kronor (Swirdska
konstborsen, 1993 & 1998). Riknat med en normal siljprovision pa 12 procent plus moms och en normal
kopprovision pa 16 procent plus moms, har innehavaren gjort en sammanlagd nominell fortjanst pa 54 kronor
under perioden.
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faktorerna &r (Fase, 1998). I uppsatsen har de prisforklarande variablerna identifierats i

samrad med ett flertal experter samt med hjilp av tidigare undersokningar.

Trots behovet av en trovirdig metod har flera forfattare pekat pa att valet av metod inte ger en
namnvird effekt pa resultatet. De visar pa att olika metoder ger resultat som relativt vél foljer
varandra och att ingen metod missar att fanga storre rorelser pa konstmarknaden, som till
exempel prisbubblan i slutet av 80-talet (Frey, 1997 och Candela & Scorcu, 1997). Hir kan
nimnas resultaten av Renneboog & Van Houtte (2002), dir indexen inte skiljer sig nimnviért

fran varandra (se figur 1).

Figur 1 Jamforelse av API och HPI f6r samma datamaterial
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Anm.: Figuren fortydligar att valet av prismodell inte avsevirt paverkar uppfattningen av marknadsrorelser
Kdlla: Renneboog & Van Houtte (2002) samt egna bearbetningar

3.5 Val av avkastningsmodell

For att kunna bedoma den finansiella avkastningen av malningar dr det nodvéndigt att
konstruera en avkastningsmodell till f6ljd av att konstmarknadens struktur till stor del skiljer
sig fran finansiella marknader. Eftersom en konstinvestering bade ger kognitiv och finansiell
avkastning kan malningars prisbeteende bade analyseras som en investering och en varaktig
konsumtionsvara. Om analysen sker fran ett konsumentperspektiv formuleras en modell som
justeras for okat kapitalviarde. Om analysen istéllet sker med en finansiell modell gérs
justeringar for ickemonetir avkastning. Baumol (1986) menar att eftersom malningar ger
dgaren tjdnster over tiden kommer teoretiskt sett den monetira avkastningen att vara ldgre dn
alternativa finansiella investeringar. Om inte sa var fallet skulle det finnas mojligheter till

arbitrage pa marknaden (Frey & Eichenberger, 1995). Den kognitiva avkastningen dr
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emellertid mycket svar att kvantifiera i ekonomiska termer samtidigt som den skiljer sig fran
person till person. Det har gjorts forsok att skatta den kognitiva avkastningen i litteraturen.
Har kan ndmnas Stein (1977) som uppskattar den till 11 procent av en malnings virde genom
att anvinda sig av uthyrningsavgifter for konst. Bryan (1985) anviinder sig av samma metod
och kommer fram till att de kognitiva tjénsterna ger en arlig avkastning pa ungefir 13 procent.
Denna estimering av kognitiv avkastning kan givetvis inte fanga alla aspekter da exempelvis
prestigen av att hyra en malning torde vara mindre 4n att 4ga den. Ashenfelter & Graddy
(2003) argumenterar a andra sidan for att den kognitiva avkastningen inte dr av signifikant
storlek for en person som innehar en stor diversifierad portfélj av malningar. I denna uppsats
kvantifieras inte den kognitiva avkastningen, dven om den bor finnas i atanke da den

finansiella avkastningen bedoms.

Kvalitetsauktionsmarknaden, dir uppsatsens data dr hamtad ifran, skiljer sig till stor del fran
de effektiva finansiella marknaderna. Till att borja med &r transaktionskostnaderna betydligt
hogre, da auktionshusen tar ut en provisionsavgift savil vid forsiljning som vid kop av
malningar. Detta maste beaktas vid konstruktionen av avkastningsmodellen. Kop- och
sdljprovisionen skiljer sig nagot mellan auktionshusen men den sammanlagda provisionen
ligger i genomsnitt pa ungefir 35 procent av det klubbade priset. I denna avgift ingér 25
procent moms pa provisionsavgifterna. For de dyraste malningarna brukar auktionshusen i
allménhet ta ut en lidgre provisionsavgift. Forutom provisionsavgiften tillkommer for vissa
auktioner en fotoavgift for att vara med i auktionskatalogen (upp till 1 200 kronor) och en
forsdakringsavgift for auktionen pa ungefir 1 procent av det klubbade priset. For de malningar
som dr malade av konstnérer som levt inom 70 ar fore forséljningen tillkommer en “doit de
suit” avgift till konstnirens efterlevande pa 5 procent av det klubbade priset. (Stockholms
Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007)9 I virsta fall kan saledes den totala
transaktionskostnaden av en investering i en malning overstiga 40 procent av priset. Detta
skall jamforas med courtaget pa en aktieforsiljning som &r 0,085 procent hos Avanza

(Avanzas hemsida, 17 Maj 2007).

Forutom att transaktionskostnaden dr hogre for auktionsmarknaden relativt finansiella
marknader &r ocksa likviditeten betydligt samre. Till skillnad fran aktiemarknaden dér
handeln sker mer eller mindre kontinuerligt halls kvalitetsauktioner endast tva ganger per ar

pa ett begriansat antal auktionshus (Matsumoto et al., 1994). Dessutom finns ingen

? Det bor papekas att det finns skillnader auktionshus emellan vad betriffar provisioner. Dessa skillnader ér
emellertid 6verlag relativt sma.
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kontinuerlig information om aktuellt kop- och siljpris, vilket gor marknaden for malningar
mindre effektiv relativt finansiella marknader (Fase, 2001). Ytterligare en kostnad som bor
beaktas dr en eventuell forsdkringskostnad som #dgaren tar for att skydda en malning fran
materiella risker. Denna innebér ungefir en kostnad pa 0,5 procent per &r. Aven skattereglerna
skiljer sig mellan marknaden f6r malningar och finansiella marknader. Incitamenten att
investera i malningar av finansiella skil torde delvis vara beroende av mojligheten att undga
beskattning av investeringar i andra tillgangar. I Sverige har det under undersokningsperioden
varit mojligt att skatteplanera genom att investera i konst. Malningar som finns i hemmet kan
enligt lagen for statlig formdgenhetsskatt ses som inre 16soren for eget bruk vilket medfor att
de &r skattebefriade. Renodlade investeringar i konst skall emellertid tas upp till
formogenhetsbeskattning (prop. 1989/90:110 s 474 ff). Idag haller emellertid
formogenhetskatten pa att avskaffas samtidigt som incitamenten att av skatteskél investera i
konst forsvinner. Bortsett fran forsékringskostnader &r det svart att kvantifiera faktorerna
ovan. I och med att kostnaden for illikviditet, forsékringar och skatteférdelar dr sma samtidigt
som skattefordelar neutraliserar delar av de ovriga faktorernas kostnad, blir dessa
komponenters totala inverkan pa avkastningen nira noll (Stein, 1977). Det dr dérfor rimligt att
bortse fran dessa faktorer vid konstruktionen av en avkastningsmodell, vilket dven gors i

denna undersokning.

Denna uppsats kommer att presentera nagra alternativa hallperioder for malningar, i syfte att
avgora om det varit Ionsamt att investera i kvalitetskonst under olika delar av
undersokningsperioden. Som estimat for prisutvecklingen i avkastningsmodellen anvinds
resultatet fran HPI regressionen. Da prisutvecklingen som foljer av HPI dr rensat for olika
karaktéristiska blir saledes denna prisutveckling den genomsnittligt forvintade under perioden
pa en given malning, vars karaktiriska givetvis inte dndras under perioden. Det behovs
ddrmed inte skapas portfoljer av malningar som dr representativa for hela urvalet, vilket hade
varit en mycket invecklad och svartolkad uppgift. For samma perioder kommer dven
avkastningen pa marknadsportfoljen av aktier (hiar anviands Afféarsvirldens Generalindex,

AFGI) att beriknas, med hinsyn tagen till courtage pa aktietransaktioner.

3.6 Val av finansiell modell
For att kunna avgora om en konstinvestering varit en bra investering eller ej maste den stillas
irelation till andra riskfyllda alternativa investeringar. Dessa investeringar kan till exempel

vara guld, fastigheter, aktier och obligationer. For detta bor en finansiell modell anvindas som
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explicit tar hdnsyn till risk (Stein, 1977). Den mest anvinda finansiella modellen, Capital
Asset Pricing Model (CAPM), kommer ocksa att anvindas i denna uppsats. Andra
undersokningar som anviant CAPM for att analysera prisbeteende pa malningar ér till exempel

Stein (1977), Bryan (1985), Ashenfelter & Graddy (2003), och Hodgson & Vorkink (2004).

CAPM ir en modell som dr framtagen fran portfoljteorin. Portfoljteorin bygger pa att varje
investerare &r rationell och saledes investerar i den bésta tankbara kombinationen av risk och
avkastning (Fase, 2001). I portf6ljteorin mits varje investerings risk utifran den risk den tillfor
en diversifierad portfolj. Den totala risken métt i standardavvikelse for varje investering blir
dérfor mindre relevant for en vildiversifierad investerare. Denna risk bendmns osystematisk
risk. Genom diversifiering kan en investerare minska den osystematiska risken i sin portfolj
och saledes enbart vara utsatt for den systematiska risken. Den systematiska risken bendmns
dven marknadsrisk och denna gar inte att diversifiera bort. CAPM relaterar risken for de
individuella investeringarna i en portfolj till aktiemarknadsportféljen, dir den systematiska
risken miits i form av betavirdet. CAPM siger att om risken mitt som betavirdet dr hogre dn
aktiemarknadsportfoljens (vars betavirde definitionsmassigt dr 1) kommer den forvintade
avkastningen att vara hogre dn for marknadsportfoljen, och vice versa (Brealey & Myers, s

153-211).

Som grund for att beréikna avkastningen pa en konstmarknadsportfélj kommer i denna modell
fordndringen i HPI mellan perioderna att anviandas. Denna halvarsavkastning bortser fran
transaktionskostnaderna pa konstmarknaden samt aktiemarknaden. Som estimat for
aktiemarknadsportfoljen anvinds AFGI (Ecovisions hemsida, 24 april 2007). Basaret for
indexet korrigeras till hosten 1985 vilket dr aret da undersokningen borjar. Det virde som
anvinds i modellen dr indexets aktuella virde vid den 1 april och 1 oktober for varje period.
Dessa dagar ir valda da samtliga kvalitetsauktioner ligger néra i anslutning. Dessa variabler

anvinds sedan i en regressionsmodell som beskrivs ndrmre i avsnitt 4.3.

Utover de finansiella risker som méts av CAPM, utsitter sig en konstinvesterare for en méingd
ekonomiska risker. Till att borja med rader det stor osékerhet i hur populér en specifik
malning kommer vara vid en eventuell forsiljning i framtiden da konstnirers popularitet
varierar med tiden. Det finns ocksa en risk att priset kan paverkas av att malningen kan vara
en forfalskning. Forutom dessa risker finns ocksa en materiell risk da sjdlva méalningen kan
forstoras av bréinder eller forsumlighet. Foljden av detta kan vara dyra restaureringar och

forlorat virde. Ytterligare en risk &r givetvis stoldrisken (Frey & Eichenberger, 1995). Dessa
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icke-finansiella risker #r svara att kvantifiera och kan saledes enbart noteras. En eventuell
forsdkring kan till viss del trygga en riskavers konstinvesterare, for vilken kostnaden

diskuterades i foregaende avsnitt.
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4. Modell6versikt
1 foljande kapitel definieras de modeller som anvdinds i undersokningen. Forst beskrivs
modellerna for de tva prisindexen, API och HPI. Ddirefter foljer en beskrivning av modellen

for avkastningsberdkningen foljt av en diskussion kring den finansiella modellen.

4.1 Prismodeller

4.1.1 Genomsnittsprisindex (API)
For totalmarknaden (TM) skapas ett prisindex som visar den genomsnittliga prisutvecklingen

for hela urvalet.

1 ‘”i852 P (4:1)

Ovan summeras samtliga forsdljningsnoteringar for alla malningar vid en auktionsperiod och
divideras med antalet malningar som omsattes under samma period. Basar for indexet dr
hosten 1985 (APIty s52 = 100). Index beridknas dven for de tre kvalitetsklasserna Hog, Mellan

och Lag. Tre prisindex skapas enligt formeln:

1 "
— X P,
n, -1 "
API,, =100 H—
' 1 '”gtssz (4:2)
8ig52

Mgigsy i1

Tva index kommer ytterligare att presenteras for de tva epokerna presenterade i

undersokningen. Dessa foljer formeln:

1 "hi;
Ny hiz
Mpip 1=l
API, , =100 ,
bt 1 Thigsn (4:3)
: y
Mpigsy =t
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Dir foljande giiller:

™ Samtliga konstnirer och malningar som ingar i urvalet

t Mittillfalle (1985 — 2006) dir de forsta 2 siffrorna anger ar och den sista anger
om tavlan dr sald pa varen (1) eller hosten (2)

I Index for de enskilda forsiljningsnoteringarna vid mattillfélle ¢

g Index for kvalitetsgrupp, Hog, Mellan eller Lag

h Index for epok, klassisk eller modern

1, Antal forsdljningsnoteringar vid méttillfélle ¢

F, Pris for forsédljningsnotering i vid maittillfélle ¢

4.1.2 Hedonic Price Index (HPI)
Vid utformandet av HPI antas att priset pa en malning sald vid tidpunkten # dr en funktion av
en vektor X; som &r konstant ver tiden samt en effekt av tiden som inverkar pa hela

marknaden (Gerard-Varet, 1995).
P, =f(X,.1) (4:4)

Mer specifikt antas priset for respektive forséljningsnotering i vid méittillfélle ¢ estimeras

enligt den multiplikativa modellen (4:5):

P, =a, ',ﬁlakxk’it S/ 'fjlﬁtz’ e 4:5)
For att estimera priset av samtliga malningar i urvalet anvinds en regressionsmodell.
Modellen inkluderar variabler for prispaverkande faktorer k (k=1...m) som &r konstanta dver
tiden, en av tiden gemensam priseffekt for hela marknaden, och variabeln ¢ som representerar
det brus som inte forklaras av modellen. Den beroende variabeln i denna regression blir det
logaritmerade priset. De oberoende variablerna blir de prispaverkande faktorerna och effekten
av tiden. Modellen ges av formel (4:5) och anvinds dven i andra undersokningar som skattar

prisutvecklingen med HPI (se till exempel Agnello, 2002 och Higgs & Worthington, 2005):
m T

in(p, , )=Ina, + S X, +7-In(S,)+ XInf, Z, 46, “6)
= 1=

I denna modell dr In o4 en koefficient som estimerar den relativa prispaverkan av faktor k

(k=1...m), medan Xj  &r en dummyvariabel for de prispdverkande faktorerna. Vid valet av de
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prispaverkande faktorerna k (k=1...m) har beaktats de karaktéristika for malningen som
medfor att malningen okar i viirde.'” Som beskrivits i avsnitt 3.1 har nagra av dessa faktorer
hallits konstanta under hela den undersokta perioden, da insamlandet av data begrinsades till
ett visst antal konstnirer, oljemalningar och enbart signerade malningar. Ytterligare nagra
faktorer &r nist intill omgjliga att kvantifiera, utan att undersoka samtliga 19 213 malningar.
Har kan till exempel ndmnas att vissa malningar av exempelvis Zorn &dr mer kidnda &n andra.
Aven motiven spelar en viss roll; portriitt av okiinda personer brukar betinga liigre priser 4n
andra motiv (Petersén, 2007). Dessa faktorer har emellertid inte beriiknats i denna modell. De
prispaverkande faktorerna som ingar som variabler i modellen #r (1) konstnér, (2)
auktionshus, (3) typ av signaturll och (4) storlek. For de 88 konstndrerna skapas saledes
dummyvariabler som antar viardet 1 om malningen &r utford av en specifik konstnir och 0
annars. Pa samma sitt skapas dummyvariabler for de 19 auktionshusen och de 3 olika typerna
av signaturer. I regressionen ges varje konstnir en koefficient In ay. For att erhélla virdet av
den multiplikativa faktorn a; som ingar i modell (4:5) maste exponentialen av In ay
beriiknas.'? Tolkningen av denna faktor blir dirmed den procentuella justeringen gentemot
referensvariabeln inom respektive prispaverkande faktor som gors for att forsdljningnotering i

har just detta specifika karaktiristika k. Mer specifikt giller att:
A% =exp™* —1 (4:7)

Uttrycket A% refererar saledes till den procentuella justeringen i pris, allt annat lika, for att en
malning har karaktiristika k istdllet for referensvariabelns karaktdristika. Som
referensvariabel sitts Albert Abbe for (1) konstnir, Auktionshuset von Schéele for (2)
auktionshus och Signatur (pa framsidan) for (3) typ av signatur. For den fjarde prispaverkande
faktorn, (4) storlek, S i modellen, anvinds den naturliga logaritmen av det faktiska vérdet i
cm’ for respektive forsiljningsnotering i vid méttillfille 7. Alternativet finns ocks4 att anviinda
ett log-lin samband mellan priset och storleken, men den log-linjdra modellen visade vid test
av bada modellerna ge ett storre forklaringsvérde, varfor den ocksa valdes. Vilken modell som
bast beskriver storlekens inverkan pa priset kan diskuteras djupare. Har kan nimnas Hallius

(1992) som testar fyra olika modeller for att beskriva storlekens inverkan pa priset. Virt att

10 Se avsnitt 2.5 samt 3.4 for mer ingéende diskussion.

"1 denna undersokning ingar malningar som ir signerade antingen pa framsidan, a tergo (pa baksidan) eller med
stampelsignatur.

"2 De virden som ges for koefficienterna av regressionen (och som gar att utlisa i Appendix 4) ir siledes de
naturligt logaritmerade virdena av de multiplikativa faktorerna.
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notera dr att den modell som gav hogst forklaringsvirde i Hallius (1992) undersokning var

den log-linjédra (se modell 4:8).
In p=a+ y-In storlek (4:8)

Denna modell édr dven den som implementerats i modell (4:6) ovan. Implikationen av att
anvinda en log-linjar modell blir att mycket stora tavlor ges relativt mindre genomslag i
prispaverkan, vilket 6verensstimmer med det som diskuterats under avsnitt 2.5. Saledes skall
koefficienten y i modell (4:6) tolkas som den procentuella fordndringen i priset av en procents
fordandring i storleken i cm?, allt annat lika."> Diirmed krivs en storre absolut storleksokning
for de storre tavlorna for att fa samma relativa prisforindring som en procents 6kning i

storleken pa en mindre tavla.

Dessa fyra faktorer (1) till (4), antas som tidigare papekat vara konstanta dver tiden. Det bor
emellertid beaktas att de estimerade koefficienterna for de prisforklarande variablerna kan
fordandras med tiden i och med att preferenserna hos konsumenter forindras. Om detta &r fallet
maste varje variabel konstrueras som en funktion av tiden. Det &dr emellertid rimligt att anta att
preferenserna har varit konstanta under den relativt korta tidsperiod som undersokningen
berdr (Renneboog & Van Houtte, 2002). Av denna orsak kommer samtliga prisforklarande

variabler i funktionen, med undantag for tiden i sig, att ses som oberoende av tiden.

Den for hela marknaden prispaverkande effekten av tid i modell (4:6) ovan, skall tolkas som
foljer. Variabeln Z, 4r en dummyvariabel som antar virdet 1 om en forséljning har dgt rum vid
tidpunkt ¢ och O annars, och In f; ir en estimerad koefficient som justerar priset for
marknadseffekten av att forsiljningsnotering i sélts vid tidpunkten ¢. Aven hir #r det virde
som ges av regressionen det naturligt logaritmerade virdet av den multiplikativa faktorn £, i
modell (4:5) ovan. Som referensvariabel sitts tidpunkten 852, det vill sdga hosten 1985. Av
koefficienten In f; skapas sedermera HPI for konstmarknaden med nedanstaende formel, dér

hosten 1985 utgor bas for indexserien (HPIty g5, = 100):

HPI ;=100 -exp™” (4:9)

"3 Det skall hir fortydligas att det virde regressionen ger for y ir det faktiska virdet i den multiplikativa
modellen (4:5) och inte det naturligt logaritmerade.
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Dir foljande giiller:

™ Samtliga konstnirer och malningar som ingar i urvalet

t Mittillfalle (1985 — 2006) dir de forsta 2 siffrorna anger ar och den sista anger
om tavlan dr sald pa varen (1) eller hosten (2)

I Index for de enskilda forsiljningsnoteringarna vid mattillfélle ¢

k Index for prispaverkande faktor 1 — m

&, Variabel for storande brus som inte kan forklaras av regressionsmodellen

ln(P,»t ,,) Det naturligt logaritmerade priset av forsiljningsnotering i sald vid mattillfille ¢

X, Dummyyvariabel for de prispdverkande faktorerna k

In(S;,) Den naturligt logaritmerade storleken i cm® for forsiljningsnotering i sild vid
mittillfalle ¢

In oy Interceptet i modellen

In oy Koefficient for respektive prispaverkande faktor & (k=1...m)

y Koefficient som estimerar prispdverkan av faktor In(Sj;)

Z; Dummyvariabel for mittillfdlle

In g, Koefficient for marknadseffekten av att en malning ar sald vid mattillfzlle ¢

4.2 Avkastningsberakning
Ur den skattade prisutvecklingen beskriven av HPI berdknas avkastningen for en
genomsnittlig konstinvestering. Denna avkastning berdknas som ett geometriskt medelvirde

av den samlade totala indexutvecklingen under perioden, enligt modellen:

(/1)
Hpl (1— PROV ; -(1+ MOMS ))- HPI 1, 46,
R, =100- ’ ~1
(1+ PROV  -(1+ MOMS ))- HPI 1, 45, (4:10)

Resultatet av modellen skall saledes tolkas som den genomsnittliga forvintade arliga
avkastningen av att kopa en kvalitetsmalning hosten 1985 och silja den varen 2006. I
modellen kommer provisionskostnaden att skattas av Bukowskis silj- och kdpprovision.
Siljprovisionen sitts dirmed till 12 procent exklusive moms och képprovisionen till 16
procent exklusive moms (Bukowskis hemsida, 19 maj 2007). Momsen ér satt till 25 procent

och det iir inte medriiknat en “doit de suit”'*

pa kopesumman. Tiden T dr hér satt som tiden i
ar mellan forsta och sista observationstillfillet i undersokningen. Det har antagits att det &r 0,5

ar mellan varje auktionsperiod. For aktieindex skapas en liknande avkastningsmodell:

'* Se vidare avsnitt 3.5 Detta gors inte d denna enbart blir applicerbar p vissa av de konstnirer som ingar i
urvalet och det skulle ddrmed bli mycket godtyckligt att applicera den pa samtliga.
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1
(1—cov ) arci , 1™ _1

R AFGI
: (1+ COU )- AFGI 4, (4:11)

=100 -

Avkastningen pa en aktiemarknadsportfolj beriknas med AFGI. I denna modell sitts
courtaget for aktieforséljningar till 0,085 procent, vilket motsvarar vad som giller pa Avanza
(Avanzas hemsida, 17 Maj 2007). Det har dessutom inte gjorts nagon justering for eventuell
reavinstskatt, da skatteaspekterna for biagge investeringar har forbisetts. For de bagge
modellerna skapas ytterligare tre avkastningsperioder. Den forsta sétts fran hosten 1985 till

varen 19809:

(1= PROV ; -(1+ MOMS ))- HPL, g5, | ,
(1+ PROV  -(1+ MOMS ))- HPI 1, 45, (4:12)

R,™ =100- [

(1—cou ). aFGr, 1"
R, =100 - { 891} -1

(1+ COU )- AFGI g, (4:13)
Den andra sitts fran varen 1989 till varen 1993:
1T
RHP 100 (1- PROV g - (1+ MOMS ))- HPI 1,; 45, 1/7s)
P (1+ PROV  -(1+MOMS ))- HPI ,; 4, (4:14)
(1/T3)
R AFGI _ 100 (1—C0U ) AFGI931 1
3 - : - .
(1+ COU )- AFGI 4, (4:15)

Den tredje sitts fran varen 1997 till slutet av undersokningsperioden, varen 2006:

(1= PROV s -(1+ MOMS ))- HPI 1y o, | »
(4:16)

R,™ =100-
! {(1+PROVK -(1+ MOMS ))- HPI 1, o,

(1-cou )- aFcr,, 1™
R, =100 - { 061} -1

(1+ COU )- AFGI o, (4:17)
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Dir foljande giiller:

PROV;
PROVg
MOMS
cou

HPI
R

AFGI
R

T,

HPT
R;

R2AFGI

T,

HPI
R3

AFGI
R;3

T3

HPI
R4

AFGI
Ry

T

Séljprovisionen i procent, hir 12 %

Kopprovisionen i procent, hir 16 %

Gillande momssats i procent, hir 25 %

Courtage pa aktieinvestering i procent, hir 0,085 %

Den arliga genomsnittliga avkastningen pa malningar (852-061), i procent

Den arliga genomsnittliga avkastningen pa en aktieindexportfolj (852-061), i
procent

Tiden i hela ar fran méttillfdlle hosten 1985 till varen 2006, hir 20,5 ar
Den arliga genomsnittliga avkastningen pa malningar (852-891), i procent

Den arliga genomsnittliga avkastningen pa en aktieindexportfolj (852-891), i
procent

Tiden i hela ar fran mattillfalle hosten 1985 till varen 1989, hir 3,5 ar
Den arliga genomsnittliga avkastningen pa malningar (891-931), i procent

Den arliga genomsnittliga avkastningen pa en aktieindexportfolj (891-931), i
procent

Tiden i hela ar fran mattillfalle varen 1989 till varen 1993, hir 4 ar
Den arliga genomsnittliga avkastningen pa malningar (971-061), i procent

Den arliga genomsnittliga avkastningen pa en aktieindexportfolj (971-061), i
procent

Tiden i hela ar fran méttillfdlle varen 1997 till varen 2006, hir 8 ar

4.3 Malningar och finansiella tillgangar

For att ta reda pa den systematiska risken for totalmarknaden for malningar kommer

betavirdet att estimeras med en vanlig regression. Denna modell beskrivs mer ingaende i

Koller et al. (2005):

Ry, =@+, Ry, +&, (4:18)

For denna modell beriiknas avkastningen pa halvarsbasis for respektive marknad utan

transaktionskostnader och enligt foljande modeller:

Ry £ (HPI ™, t — HPI TM, (t-1) )/HPI TM, (t-1) (4:19)

Ry , = (AFGI - AFGI )/AFGI o (4:20)
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Det beridknade betavirdet for en konstinvestering, f;, ges saledes av att utfora en regression pa

modell (4:18) for den undersokta perioden.

Dir foljande giller:

R Avkastningen pa konstmarknaden for respektive tidsperiod ¢

R Avkastningen pa aktiemarknaden for respektive tidsperiod ¢

B Parameter for den systematiska risken som karaktiriserar tillgang j
a Interceptet i modellen

&j Variabel for det slumpmaéssiga felet

HPIy Virdet pa HPI vid tidpunkten ¢

AFGI, Virdet pa AFGI vid tidpunkten ¢
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5. Resultat

Detta kapitel redogor for resultaten av datamaterialet fran auktionsforsdljningar under
perioden 1985-2006. Forst presenteras dversiktlig statistik over insamlad data. Ddrefter
foljer en redogorelse av resultatet for API och de olika klasserna varefter resultatet for HPI
presenteras. Avsnittet som foljer jamfor resultaten for API och HPI. Det avslutande avsnittet

undersoker avkastningen pd konst och den skattade risken.

5.1 Prisutveckling konstmarknaden

Vid de totalt 42 auktionsperioderna har data fran 19 213 forsiljningar samlats in fran de
konstndrer som ingar i undersokningen. Genomsnittspriserna sett over hela perioden varierar
relativt kraftigt mellan de olika konstnérerna. Lagst pris betingar Anders Jonsson, vars tavlor i
genomsnitt enbart salts for 1 083 kronor, medan tavlor av Anders Zorn i genomsnitt salts for
1 962 639 kronor."> Aven bland de olika auktionshusen skiljer sig genomsnittspriserna ver
den undersokta perioden. De hogsta priserna uppnas pa Bukowskis, dér tavlorna i genomsnitt
salts for 153 543 kronor, titt foljt av Beijers, som uppvisade ett genomsnittligt
forsiljningspris pa 121 528 kronor, innan Bukowskis uppkdp &r 1992.'° Det ir dven pa
Bukowskis som flest malningar har sélts under perioden, med 5 970 malningar, foljda av
Stockholms Auktionsverk med 4 183 malningar. Bukowskis Auktioner och Stockholms
Auktionsverk dr idag dominerande pa marknaden och stod under den sist undersokta
perioden, varen 2006, for 74 procent av det omsatta antalet malningar. Antalet omsatta
malningar fordelar sig tdmligen jamt over perioden, bortsett fran en absolut topp under
hostens auktion 1989 och ligsta nivan varen 1991 (se figur 2). Aven den totala omsittningen
foljer samma monster med en kulm hosten 1989 da omsittningen nadde 186 miljoner kronor
och en ldgsta niva under varen 1991 da omsittningen av tavlor enbart uppgick till 6 miljoner

kronor (se figur 3).

'3 For fullstindig lista 6ver genomsnittliga forsiljningspriser for respektive konstnir, se Appendix 2.
For fullstidndig lista 6ver genomsnittliga forsdljningspriser for respektive auktionshus, se Appendix 3.
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Antal omsatta malningar per auktionstillfélle

Figur?2
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Total omsittning per auktionstillfille

Figur 3
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5.1.1 Resultat fran API

Figur4 Prisutveckling API
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Prisutvecklingen pa konst under den undersokta perioden kan karaktriseras av tre
huvudperioder (se figur 4). Under tiden 1985 till 1989 skedde en kraftig prisuppgang pa
konstmarknaden. Prisnivan pa flera av de mer vilkénda konstniarerna mangdubblades.
Genomsnittspriset pa malningar av Bruno Liljefors steg fran 210 714 kronor under hsten
1985 till 1 317 857 kronor varen 1989. Beteendet hos aktorerna pa marknaden verkade till
stor del vara priglat av den starka konjunktur som i 6vrigt radde i landet. Konsortium bildades
i syfte att kopa hela konstsamlingar och flertalet konsortier belanade sina konstinkop. Den
andra perioden innebar slutet for denna kraftiga prisuppgang och konstmarknaden drabbades
av en kraftig prisnedgang i borjan pa 90-talet. Aterropsfrekvensen pa auktionerna vid denna
tid var ocksa ovanligt hog och mycket fa hogkvalitativa verk omsattes. Denna period kan inte
beskrivas som nagot annat dn ett stalbad for konstmarknaden. Den tredje huvudperioden tar
sedan vid fran 1993 och stricker sig fram till slutet av den undersokta perioden, vilken kan
karaktériseras av en stadig aterhdmtning. Prisnivan ar emellertid fortfarande en bra bit under
toppnivaerna under slutet av 80-talet trots en relativt stark konjunktur. Till stor del forklaras
detta av att det tidigare kopbeteende av konst inte ldngre forekommer pa marknaden. Det ar

idag mycket ovanligt med konsortier som investerar i konst.
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Figur5 Prisutveckling inom olika kvalitetsklasser
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Anm.: Det bor hir anmérkas att antalet objekt inom klass H dr betydligt farre 4n i de andra, vilket torde gora
medelprisutvecklingen mer volatil
Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Vidare kan konstateras att prisutvecklingen inom de tre kvalitetsklasserna skiljer sig markant
at (se figur 5). Starkast prisutveckling har det varit inom det 6vre segmentet, men denna har
uppvisat overlagset hogst volatilitet. Standardavvikelsen i halvarsavkastning for API(H) var

under perioden 55,9 procent, att jaimfora med standardavvikelsen i halvarsavkastning for

API(L) som var 11,9 procent under samma period. De bada lagre kvalitetssegmenten har haft

en blygsammare prisutveckling, men svidngningarna har samtidigt varit mindre. Det forefalle
saledes som om den hogkvalitativa konsten oftare dr foremal for spekulation @n de 6vriga

kvalitetsklasserna, &ven om inga vidare slutsatser kan dras av detta.

T
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Figur 6 Prisutveckling inom olika konstnérsepoker
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Vid en jamforelse 6ver utvecklingen pa klassisk och modern konst, kan konstateras att den
klassiska konsten betingat hogre priser 4n den moderna vid de tidpunkter da den totala
marknaden har haft toppar (se figur 6). Det kan ocksa konstateras att det &r forst under den
senast observerade auktionsperioden, varen 2006, som den moderna konsten har haft en
markant starkare prisutveckling dn den klassiska. Ett test har ocksa genomforts for att
undersoka om det skett nagon fordndring i andelen omsatta malningar for de respektive

epokerna, men resultaten gav inga indikationer pa att sa har skett.

5.1.2 Resultat fran HPI
Figur7 Prisutveckling HPI
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Kiilla: Egna bearbetningar av datamaterial

40



Aven for HPI gar samma tre huvudperioder att skonja. Konstmarknaden nér sin absoluta topp
1989, for att dérefter sjunka ner till bottennivaer i borjan av 1990-talet. Denna svacka haller
ddrefter i sig nagra ar, for att sedan langsamt aterhdmta sig vid slutet av den undersokta

perioden.

Ur resultatet av den regression som ligger till grund for indexet bor ett flertal intressanta
observationer namnas for var och en av de prispaverkande faktorerna.'” Forst och friamst skall
konstateras att modellens forklaringsvirde R’ ligger relativt hogt; 71,9 procent av variationen
i pris forklaras av variationen i de prispaverkande faktorerna konstnér (1), auktionshus (2), typ
av signatur (3) och storlek (4) eller av den rena tidsfaktorn (som i sin tur ger HPI). Detta
forklaringsvirde miter sig timligen vil med andra undersokningar, till exempel kan hér
namnas att Agnello (2002) uppnadde ett R’ pa 0,64 (64 procent) och Higgs & Worthington
(2005) uppnadde ett R* pa 0,68 (68 procent). Ur detta kan siledes konstateras att modellen
trots det relativt fataliga antalet prispaverkande faktorer, fangar upp den dvervigande delen av

de karaktdristika som har prispaverkande effekt pa malningar.

Av de totalt 88 konstnédrerna som ingar i undersokningen har nistan samtliga statistiskt
signifikanta koefficienter, med andra ord en signifikansniva hogre én 0,05. De konstndrer som
ddremot har en ldgre signifikansniva dn sa ar Waldemar Sjolander, Emil Olsson och Sigfrid
Ullman. Detta innebdr att priset pa malningar av dessa konstnérer inte gar att statistiskt skilja
fran priset pa malningar av Albert Abbe. Prisbilden for dessa fyra konstnérer ér saledes
snarlika, varfor alla dessa far utgora referensvariabel for konstnédrerna i undersokning. Nagra
koefficienter for nimnda konstnérer finns dirfor inte representerade i Appendix 4. De flesta
andra konstnirer har positiva koefficienter, vilket innebér att deras malningar séljs for hogre
priser #én referensvariabeln, Albert Abbe och de 6vriga tre. Detta indikerar att Abbes
malningar haller relativt sett 1ag kvalitet, eller rittare sagt, de har relativt 1ag efterfragan. Detta
resultat dr hogst vintat, da den genomsnittliga malningen av Albert Abbe under perioden
betingat ett pris pa mattliga 3 632 kronor, att jimféra med de 1 962 639 kronorna som Anders
Zorns malningar i genomsnitt salts for. Vidare kan konstateras att en malning av Zorn &r den
som betingar hogst relativt prispaslag. En malning av Anders Zorn kostar 13 145 procent mer
dn en malning av Albert Abbe, allt annat lika. Ur dessa koefficienter gar det saledes att
rangordna de 88 konstnérerna efter den relativa formagan att betinga hoga priser, vilket torde

ge en indikation om den artistiska formagan. Virt att notera dr ocksa att Halmstadsgruppen

' For fullstindig lista 6ver estimaten frén regressionen bakom HPI, se Appendix 4.
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forefaller vara en relativt homogen grupp inte bara vad det géller konststil, utan ocksa vad det
giller prisbilden. Dyrast i gruppen dr Erik Olson med ett prispaslag pa 756 procent relativt
Albert Abbe medan den billigaste konstnéren, Esaias Thorén, har ett prispaslag pa 364
procent relativt Abbe. Detta skall jamforas med Goteborgskoloristerna, som forefaller vara en
betydligt mindre homogen grupp vad det géller prisbild. Fér denna grupp utgor Ake
Goransson den dyraste konstniren med ett prispaslag pa 2 147 procent relativt Abbe, medan
motsvarande siffra for den billigaste konstniren i gruppen, Olle Pettersson, ir ett 37 procent

lagre pris relativt Abbe.

Av de 19 auktionshusen som ingar i undersokningen har de flesta statistiskt signifikanta
koefficienter. For de auktionshus som inte har statistiskt signifikanta koefficienter (Falkkloos
Auktioner, Goteborgs Auktionsverk, Malmo Kvalitetsauktioner och Runfeldts Auktioner)
giller att prisbilden inte gar att statistiskt sérskilja fran Auktionshuset von Schéele, som é&r
referensvariabeln. Saledes utgor alla dessa fem referensvariabler for auktionshusen.
Malningar som siljs pa Bukowskis Auktioner i Stockholm betingar allt annat lika, ett 67
procent hogre pris dn en malning sald pa nagon av dessa fem. Bukowskis Auktioner &r ocksa

det auktionshus som har hogst relativ prisbild i undersdokningen.

Betydelsen av att en tavla dr signerad pa framsidan istillet for a tergo visade sig inte ha nagon
avgorande prispaverkande effekt. En signering a tergo betingar ett 10 procent ldgre pris &n en
signering pa framsidan, allt annat lika. Det kan dven utldsas att en stimpelsignering betingar

ett 25 procent ldgre pris 4n en vanlig signering, allt annat lika.

I avsnitt 2.5 konstateras att en 6kad storlek pa malningen har en positiv effekt pa priset.
Storlekskoefficienten y &dr 0,548 i den regression som genomfordes. Det implicerar att 1
procents 6kning av storleken innebir 0,548 procents 6kning i priset, allt annat lika. Det visar
sig saledes att storleken pa en tavla har en avgorande betydelse for priset. Detta resultat dr
ocksa starkt statistiskt signifikant och koefficienten uppvisar ett t-viarde pa 86,3. Da den valda
modellen &r log-linjér, innebér detta att det extra prispaslaget pa en storre malning blir relativt
sett mindre per extra kvadratcentimeter dn vad det blir f6r en mindre malning, vilket 4r i linje

med tidigare diskussion."®

' Se dven avsnitt 4.1.2 for diskussion kring vald modell.
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5.1.3 Jamforelse av API och HPI

Den observanta ldsaren har redan nu kunnat notera att de tva presenterade indexen inte helt
foljer varandras utveckling. I grova drag foljer de samma monster och det rader inget tvivel
om vid vilken tidpunkt marknaden hade sin hogsta respektive ldgsta niva (se figur 8). Detta
bekriftar vad tidigare undersokningar kommit fram till, nimligen att valet av metod inte far
nagon effekt pa storre marknadsrorelser. De bada indexen skiljer sig emellertid at pa tre
punkter. For det forsta dr marknadens hogsta niva 1989 hogre for API dn for HPI. For det
andra dr bottennivan under 1991 ldagre for API dn for HPIL. Den tredje skillnaden som gar att
utlédsa dr utvecklingen efter kraschen pa konstmarknaden i borjan av 90-talet, dir
prisutvecklingen varit betydligt mindre imponerande fér HPI 4n for API. Detta avsnitt

kommer att diskutera vad som kan ha orsakat detta.

Figur 8 Prisutveckling API och HPI
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Som diskuterades i avsnitt 3.4 forutsitter HPI, till skillnad fran API, inte att kvaliteten pa den
konst som omsattes under perioden varit konstant. Detta antagande behdver inte
nodviandigtvis innebéra att samma tavlor maste auktioneras ut vid varje tillfille, utan det torde
rdcka med att de inbordes kvalitetsskillnaderna dr konstanta vid varje auktionstillfille. Da
indexen skiljer sig at vid olika tidpunkter, bor foljaktligen fragan resas om kvaliteten pa
konsten som omsatts vid de olika tidpunkterna varit konstant. Enligt Wegenius var kvaliteten
pa konsten som kom fram pa auktionerna i slutet av 80-talet osedvanligt hog (2007).

Samtidigt var det som tidigare namnt en mycket hog aterropsfrekvens i borjan pa 90-talet,
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vilket till storsta delen drabbade de dyrare verken (Petersén, 2007). Det torde darfor finnas

anledning att tro att kvaliteten pa den konst som omsatts under perioden inte varit konstant.

For att undersoka om kvaliteten pa konsten varit konstant under perioden bor datamaterialet
analyseras ytterligare. Som konstaterats ovan har vilken konstnér som malat objektet i fraga
en mycket stor inverkan pa priset (se avsnitt 5.1.2). Den genomsnittliga prisokningen av att
Anders Zorn har malat en tavla istéllet for Albert Abbe visade sig vara flera tusen procent. Da
API bygger pa ett rakt genomsnitt for varje period, blir detta index paverkat ju fler dyra verk
som siljs. Om de dyra malningarna dessutom &r dyra enbart pa grund av att en viss konstnar
har malat tavlan snarare dn att en generell prisokning rader pa marknaden, kommer API att
visa hogre nivéer dn den egentliga marknadsutvecklingen. Det blir saledes intressant att
undersoka om andelen omsatta malningar av de relativt sett dyrare och billigare konstnérerna
har fordndrats over tiden. For att undersoka detta har konstnirerna rangordnats efter
koefficienterna fran den regression som genomforts. Tabell 2 visar de tio dyraste konstnédrerna

och tabell 3 visar de tio billigaste konstnirerna.

Tabell 2 De tio konstnirerna med relativt sett hogst prisbild

Konstnar Koefficient A%

Anders Zorn 4,886 13145 %
Carl Larsson 3,659 3781 %
Sigrid Hjertén 3,379 2833 %
Bruno Liljefors 3,337 2714 %
Olle Olsson-Hagalund 3,309 2636 %
Ernst Josephson 3,143 2216 %
Gosta Adrian-Nilsson 3,133 2194 %
Ake Géransson 3,112 2147 %
Carl Kylberg 3,082 2081 %
Ragnar Sandberg 2,816 1571 %

Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial
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Tabell 3 De tio konstnirerna med relativt sett 14gst prisbild

Konstnar Koefficient A%
Emil Johansson-Thor 0,450 57 %
Knut Jansson 0,311 36 %
Wilgot Olson 0,307 36 %
Svante Bergh 0,219 24 %
Albert Abbe 0,000 0%
Emil Olsson 0,000 0%
Waldemar Sjélander 0,000 0%
Sigfrid Ullman 0,000 0%
Olle Pettersson -0,462 -37 %
Anders JOnsson -1,087 -66 %

Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Direfter har det totala antalet malningar av dessa tva grupper sammanstéllts och dividerats
med det totala antalet malningar vid respektive auktionstillfille. Resultaten for de dyra
konstndrerna gar att utldsa i figur 9 och for de billigare i figur 10. I bigge diagrammen har en
estimerad linjér trendlinje infogats. Det forefaller saledes som om andelen av de dyrare
konstnirerna har 6kat under undersokningsperioden, samtidigt som andelen av de billigare
konstndrerna har minskat. Darmed verkar det troligt att kvaliteten pa de omsatta malningarna
under perioden faktiskt har 6kat, vilket kan forklara skillnaden mellan HPI och API. Det kan
ocksa noteras att den kraftiga nedgangen som API visar under 1991, dr en 6verdriven
marknadsrorelse, da det egentligen var mycket liten andel konst av hog kvalitet som omsattes

vid denna tidpunkt.19

' Hir likstills en hogre kvalitet med att en hogre andel mélningar av konstaterat dyrare konstnérerna har omsatts
pa auktionerna. Det bor emellertid noteras att andra faktorer dn just kvalitet kan ha bidragit till dessa konstnérers
relativt hoga prispaslag, da kvalitet dr svart att avgora enbart genom ett pris. Det som koefficienterna egentligen
miter dr allmédnhetens vilja att betala for den specifika konstnédrens namn.
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Figur 9 De tio konstnirerna med relativt hogst prisbild
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Figur 10 De tio konstnirerna med relativt 14gst prisbild
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

En annan mojlig forklaring till skillnaden mellan de bidgge prismodellerna skulle till exempel
kunna vara att andelen omsatta malningar pa de relativt sett dyrare auktionerna har 6kat under
perioden. Nagon sadan trend gar emellertid inte att skonja vid en analys av datamaterialet.
Ytterligare forklaring skulle kunna vara att andelen signerade verk okat under perioden, men
inte heller hir gar det att skonja en tydlig trend vid analys av datamaterialet. Till sist kan
ndmnas hur den genomsnittliga storleken pa samtliga malningar vid de olika

auktionstillfillena har utvecklats (se figur 11). Enligt vad som gar att utldsa ur figuren verkar
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det saledes som om medelstorleken pa de omsatta malningarna har 6kat under perioden, vilket

dven illustreras av den estimerade linjdra trendlinjen. Da storre tavlor i genomsnitt betingar
hogre priser, ger dven detta stod for att det inte dr den generella prisnivan som framst okat
under 90-talet och fram till och med slutet av den undersokta perioden. Genom en enkel
estimering av trendlinjens utveckling, ges att medelstorleken har dkat i genomsnitt med 10,8
procent under perioden. Om detta aterkopplas till storlekens relativa betydelse for priset kan
detta sdledes motivera en 6 procentig prisokning under samma period.20 Denna faktor fangas
inte upp av ett index som bygger pa ett rakt genomsnitt. Det dr sdledes snarare de
prispaverkande faktorerna storlek och konstnir som drivit den observerade prisutvecklingen

enligt APIL. Detta resultat understryker vikten av anvinda en metod med hog reliabilitet.

Figur 11 Genomsnittlig storlek for de omsatta malningarna
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Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

2 Detta dr utriknat genom att den estimerade trendlinjen ges av y = 3856,6 + 9,9264 x, dér den beriknade
storleksokningen under den 42 perioder langa undersokningsperioden siledes blir 416,9 cm®. Detta stills i
relation till interceptet, vilket ger en procentuell utveckling pa 10,8 procent. Fran avsnitt 5.1.2 ges att
storlekskoefficienten i regressionen var 0,548, vilket sdledes ger den estimerade prisdkningen 6 procent, allt
annat lika.
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5.2 Konst som investering

Foregaende avsnitt visade pa vikten av att anvinda en metod med hog reliabilitet vid
skattningen av prisutvecklingen pa konstmarknaden. Detta avsnitt kommer saledes att
anvinda resultaten fran HPI for att bedoma avkastningen pa en konstinvestering under

undersokningsperioden. Denna avkastning kommer sedermera att stéllas i relation till risken.

5.2.1 Avkastning

Den arliga genomsnittliga nominella avkastningen pa en konstinvestering under perioden
hosten 1985 till varen 2006 har varit 0,2 procent, beréknat enligt (4:10) och saledes justerat
for transaktionskostnader. Under samma period har den arliga nominella avkastningen pa en
aktieindexportfolj varit 14.2 procent berédknat enligt (4:11). I tabell 4 nedan sammanstills

avkastningen pa en investering i konst och aktier for respektive hallperiod.

Tabell 4 Avkastning for konst och aktier for undersokta hallperioder

Med transaktionskostnader Utan transaktionskostnader
Investering Period Nominell® Real® Nominell® Real®
Konst 19852-20061 0,2 % -2,7 % 1,9 % 1,1 %
Aktier 19852-20061 14,2 % 10,9 % 14,2 % 10,9 %
Konst 19852-19891 19,1 % 13,1 % 31,4 % 24,8 %
Aktier 19852-19891 36,5 % 29,6 % 36,6 % 29,6 %
Konst 19891-19931 -30,9 % -35,4 % -24,7 % -29,6 %
Aktier 19891-19931 -3,2% -9,4 % -3,1 % -9,4 %
Konst 19971-20061 1,2% 0,1 % 51 % 4,0 %
Aktier 19891-19931 9,0 % 7,8 % 9,0 % 7,8 %

Anm.: *Nominell genomsnittlig drsavkastning i procent
PReal genomsnittlig arsavkastning i procent, beriknad med inflationsindex beskrivet i avsnitt 3.2
Kdlla: Egna bearbetningar av datamaterial

Enligt tabell 4 gar att utldsa att aktier for samtliga undersokta perioder har varit en mer
Ionsam investering, sett till finansiell avkastning. Inte ens under en period med stark
prisutveckling pa konstmarknaden (1985-1989), kan avkastningen mita sig med en
investering i en aktiemarknadsportf6lj. Detta resultat beror dels pa att prisutvecklingen pa
konstmarknaden inte kan méta sig med motsvarande prisutveckling pa aktiemarknaden (se
figur 12). Det beror ocksa till viss del pa de hoga transaktionskostnaderna pa konstmarknaden.
Beriknas den nominella avkastningen sett over hela perioden med samma transaktionskostnad
for savil konstmarknaden som aktiemarknaden (det vill sidga 0,085 procent) blir avkastningen

i genomsnitt 1,9 procent per ar. For perioden hosten 1985 till varen 1989 skulle den

48



genomsnittliga nominella avkastningen per ar under detta antagande vara 31,4 procent, det
vill séga nédstan pa samma niva som aktiemarknaden. Det #r ocksa enbart under denna period

som avkastningen pa konstmarknaden &r i ndrheten av den for aktiemarknaden.

Figur 12 Prisutveckling for konstmarknaden och aktiemarknaden
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Anm.: Afférsvirldens Generalindex (AFGI) har hir omriknats med hosten 1985 som basar
Kiilla: Ecovision hemsida, 24 april 2007 & egna bearbetningar av datamaterial

Sett over hela den undersokta perioden har emellertid transaktionskostnaderna mindre
betydelse, vilket dessutom &r mer rittvisande for ett genomsnittligt konstinnehav (se avsnitt
2.4). Det bor darmed noteras att den reala avkastningen pa ett genomsnittligt konstinnehav
under denna period varit svagt negativ pa -2,7 procent per ar. Denna avkastning dr ungefir i

niva med tidigare undersokningar, om nagot lite ldgre.

5.2.2 Risk

Sett over hela perioden dr den totala risken métt som standardavvikelsen for
halvarsavkastningen pa konstmarknaden 14,6 procent, att jamfora med standardavvikelsen for
halvarsavkastningen pa aktiemarknaden som var 21,5 procent. Konstmarknaden har ocksa en
lagre systematisk risk dn aktiemarknaden med ett betavirde pa 0,2, vilket indikerar att
konstmarknaden idr relativt lite paverkad av aktiemarknaden. Forklaringsgraden for denna
berikning blir emellertid mycket 1ag, med ett R* pa 0,08 och en signifikansnivé for
JS-koefficienten pa 0,07.*! Tolkningen av detta blir emellertid att en konstinvestering séanker

den systematiska risken i en diversifierad portfolj.

*! For tabell 6ver resultaten frin CAPM-regressionen hinvisas till Appendix 5.
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Konst forefaller saledes vara en mindre finansiellt riskfylld investering dn aktier. Har bor
emellertid noteras att med en konstinvestering foljer andra risker, vilka diskuteras mer
ingdende i avsnitt 3.6. Till sist kan noteras att illikviditetsfaktorn och de hdga
transaktionskostnaderna for konst, gér det mer omsténdligt f6r den missndjde investeraren att

“rosta med fotterna” ndr innehavet inte lingre ger den efterfragade avkastningen.
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6. Slutsatser

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka hur ett urval svensk kvalitetskonst har
presterat som investering under perioden hosten 1985 till varen 2006. Av undersokningen
framgar det att en genomsnittlig oljemalning inom urvalet som koptes vid
undersokningsperiodens borjan och saldes vid undersokningsperiodens slut i genomsnitt
genererat en negativ real avkastning pa -2,7 procent per ar inklusive transaktionskostnader. I
jamforelse med en alternativ investering i en marknadsportfolj av aktier, som under samma
period genererat en positiv real avkastning pa 10,7 procent per ar, har malningar saledes
genererat en dalig avkastning. Genom att se till olika hallperioder for en investering i
malningar kan det konstateras att avkastningen varierat mycket under undersokningsperioden.
Den har emellertid aldrig dverstigit avkastningen av att investera i aktier. Vidare visar
undersokningen att en genomsnittlig investering i malningar har lagre systematisk risk dn en
marknadsportfolj av aktier. En investerare kan didrmed sénka sin systematiska risk genom att
tillféra konst till investeringsportfoljen. Till f6ljd av att det finns andra materiella risker
kopplade till en investering i malningar kommer emellertid nyttan av att tillféra konst till
investeringsportfoljen att minska. Avseende avkastning och risk sammantaget kan konstateras
att oljemalningar inom urvalet i genomsnitt har varit en dalig finansiell investering under

undersokningsperioden.

Da malningar sett 6ver hela den undersokta perioden har givit en tamligen dalig real
avkastning, bor fragan stillas vilken nytta en rationell investerare har av att investera i
malningar. Enligt diskussion under avsnitt 3.5 kunde konstateras att en konstinvestering
troligen dven ger nagon form av kognitiv avkastning till koparen under arens lopp. Det har
dven gjorts forsok att kvantifiera denna med hjilp av uthyrningspriser for kvalitetskonst.
Huruvida detta kan utgora en lamplig utgangspunkt for en skattning av den kognitiva
avkastningen pa ett konstinnehav kommer inte diskuteras i denna uppsats. Hér kan saledes
enbart noteras att den rationella investeraren mest sannolikt far ut avkastning av en

konstinvestering i andra former utdver den rent finansiella.

6.1 Slutdiskussion

Genom att applicera tva olika metoder pa samma datamaterial kunde konstateras att valet av
metod har viss betydelse for resultaten. Samtidigt har det konstaterats att den enklare
indexkonstruktion API, baserat pa ett genomsnittspris, inte justerade for kvalitetsforandringar

pa marknaden. Under den undersokta perioden har de mindre efterfragade konstnirernas
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andel av det totala antalet omsatta malningar minskat successivt. Samtidigt har de mer
efterfragade konstnirernas andel okat. Sammantaget verkar det som om kvaliteten pa den
konst som omsatts successivt har hojts, snarare 4n att det skett en generell prisokning pa
konstmarknaden. Implikationen av detta blir saledes att de undersokningar som presenteras
baserade pa genomsnittspriser bor tolkas kritiskt, da det finns risk att de underliggande

antagandena inte haller.

Vad som kan ha orsakat denna successiva kvalitetsokning kan enbart spekuleras i. Ett mojligt
scenario ar att de mindre efterfragade konstnirerna med tiden gloms bort eller helt enkelt
ersitts i samlares medvetande med nya konstnérer. Da dessa konstnérers objekt skall
auktioneras ut pa kvalitetsauktioner ges de allt ldgre estimerade pris till f6ljd av att efterfragan
minskar. Pa detta sitt kommer forséljningen av dessa malningar successivt att flyttas till
auktioner med lagre kvalitet och till slut mojligen helt forsvinna fran kvalitetsauktioner. I takt
med att den estimerade prisnivan blir lagre, kan det ocksa tidnkas att sidljarens intresse for att
omsitta malningen minskar, varfor ocksa omsittningen av dessa objekt minskar pa
marknaden. Vad det giller de mer efterfragade konstndrerna kommer dessa troligen alltid att
vara efterfragade, vilket forklarar 6kningen i efterfragan av dessa konstnérer relativt de
mindre populdra. Da urvalet konstndrer har hallits konstant under hela
undersokningsperioden, skulle det darfor inte vara férvanande att den relativa kvaliteten okat
enligt detta scenario. Implikationen for den forutseende konstinvesteraren skulle saledes vara
att enbart investera i de erként skickligaste konstnérerna, vars efterfragan troligen kommer

vara fortsatt hog i framtiden.

6.2 Generaliserbarhet

Undersokningen i denna uppsats bygger pa ett mycket omfattande datamaterial med 19 213
observationer, som samlats in genom manuell avldsning av Swirdska konstborsens arliga
utgava. Det insamlade datamaterialet representeras ungefir 15 procent av den arliga totala
omsittningen pa den svenska marknaden for kvalitetskonst (se avsnitt 3.1). Da konstnérer
valts ut for att de representerar en viss epok och for att de uppnar en viss kvalitetsniva, kan det
inte hivdas att urvalet dr slumpméssigt. Huruvida detta urval dirmed kan anses representativt
for hela marknaden for kvalitetskonst kan ifragasittas. Det dr dirmed mojligt att exempelvis
nu levande och verksamma konstnérer har haft en betydligt bittre prisutveckling under den
undersokta perioden, och att denna uppsats urval ddrmed visar en sdmre total

marknadsutveckling dn vad som har varit fallet. Det bor ocksa noteras att den
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avkastningsberikning som utforts for kvalitetsmalningar dr baserad pa en portfolj av 88 olika
konstnirer. Prisutvecklingen pa enskilda konstnirer kan ha avvikit fran marknaden i
genomsnitt, varfor inga slutsatser kan dras pa konstnirsniva. Datamaterialets omfattning och
det stora urvalet av konstnirer medfor emellertid att vél grundade slutsatser kan dras med

avseende pa den klassiska och moderna kvalitetskonsten i Sverige.

6.3 Forslag till vidare studier

Denna studie har uteslutande undersokt prisutvecklingen for moderna och klassiska
malningar. Inom media har det belysts att ocksa samtida konst haft en positiv prisutveckling
under 1990-talet (Hallius, 2002). Det vore dérfor intressant att jimfora denna uppsats resultat

med en liknande studie for samtida konst.

Ett annat uppsatsdmne av intresse &r att identifiera en vinnarstrategi for kop av malningar pa
svenska kvalitetsauktioner. Inom den vetenskapliga litteraturen har ett flertal studier utforts
dér faktorers paverkan pa auktionspriser bedoms. En sadan faktor dr huruvida prisbilden pa
samtliga malningar av en konstnir paverkas av att en malning vid ett specifikt auktionstillfille
aterropas. Det finns teorier kring att detta har en negativ effekt pa konstniren ifragas prisbild.
Andra faktorer som har studerats dr the masterpiece effect, det vill sdga att dyrare objekt har
en mer positiv prisutveckling dn dvriga malningar, storlekens betydelse for priset och vilken

betydelse det har om en malning ropas ut i borjan eller slutet av en auktion.

Slutligen dr det av intresse att f6lja upp den prisutveckling och avkastning pa oljemalningar
som estimerats i denna undersdkning. Nér data finns tillgdnglig fran en ldngre tidsperiod kan
det vara mojligt att identifiera ett flertal upprepade forsiljningar av samma verk, vilket i sin
tur mojliggor anvindandet av en repeated sales regression teknik for att estimera

prisutvecklingen pa konst.
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Appendix 1 — Beskrivning av konstnarer och konstnéargrupper

Hdiir kommer ndgra av de mest centrala konstnéirerna och konstndrsgrupperna att beskrivas
mer ingdende. Deras artistiska stil kommer att beskrivas med syfte att ldsaren sjdilv skall
kunna kéiinna igen huvuddragen for dessa konstnéirers konst.*

Dusseldorfare

Carl d’Unker 1828-1866
Ferdinand Fagerlin 1825-1907
August Jernberg 1826-1896
Marcus Larson 1825-1864
Bengt Nordenberg 1822-1902
Axel Nordgren 1828-1888
Wilhelm Wallander 1821-1888

Vid tiden da det svenska nationalmaleriet vixte fram mellan aren 1850 och 1880 besokte mer
eller mindre samtliga av de svenska konstndrerna Konstakademien i Diisseldorf for en ldngre
eller kortare tid. Det borjade med att den svenske konungen Oscar I blev mycket imponerad
over de verk som norska konstnirer skolade i Diisseldorf stillde ut pa Konstakademiens
skandinaviska utstillning i Stockholm 1850. Oscar I utlyste ett stipendium for studier i
Tyskland for svenska konstnérer i syfte att utveckla nationens maleri. Den forste stipendiaten
var Carl d’Unker. Han fick snart sidllskap av manga andra. Maleriet fran dessa konstnérer
utmérktes av stora dukar med landskaps- och folklivsskildringar.

Bild 1 ”Hos ockraren” av Carl d’Unker (daterad 1864)

Kadlla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

2 Informationen #r hiimtad frén “Den svenska mélarkonstens historia” (2001)
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Ernst Josephson (1851-1906)

Ernst Josephson begav sig till Paris 1879 for att studera den franska realismen. Det stora
genombrottet kom 1881 da ett okonventionellt portriitt av journalisten Godfrey Renholm
visades pa Salongen i Paris. Josephson hamtade ocksa inspiration ifran Spanien dit han begav
sig tillsammans med vdnnen Anders Zorn. Hans maleri karakteriserades av naturalistiska
motiv med inslag av romantik och nordiska signer. Bland annat var ndcken en gestalt som
starkt influerade Josephsons maleri. I slutet av 1880-talet kom Josephson tillsammans med
Allan Osterlind i kontakt med ockultism vilket utvecklades till en besatthet. Ensam isolerade
sig Josephson pa den franska 6n Bréhat utanfor Bretagnes och dgnade den mesta av tiden till
att soka kontakt med osaliga andrar. Bland annat pastod Josephson att han varit i kontakt med
stora mistare som Michelangelo och Rembrant. Allt som han upplevde under denna tid finns
antecknades i detalj och dessa skrifter kan i dag ses pa Nationalmuseum i Stockholm.
Ockultismen drev Josephson till vansinne och han hamnade sa smaningom pa hospital i
Uppsala. Under sjukdomstiden fornyades hans konstnérskap till att avbilda en egenartad
virldsbild och dessa malningar har haft stor betydelse for manga av 1900-talets stora
konstnirer.

Bild 2 ”Stromkarlen” av Ernst Josephson

g

Kdlla: Wikipedias hemsida, 19 maj 2007

Anders Zorn (1860-1920)

Efter fodelsen och den tidiga uppvixten i Mora blev Zorn vid tidig alder en av Sveriges
framsta konstnérer. De vanligaste motiven var till en bdrjan portrétt samt nyskapande folklivs-
och vattenskildringar. Han uppskattades for sin formaga att aterge ljusets reflexer i sjéar och
hav och solvarma klippor. Akvareller var Zorns speciella signum efter genombrottet vid 20
ars alder. Efter en tid pa Konstakademien valde Zorn att satsa pa en internationell karridr och
han reste bland annat till Frankrike, England och Spanien, i séllskap med vinnen Ernst
Josephson. I slutet av 1880-talet borjade han skildra sina beromda nakna kvinnor som
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ogenerat avnjuter ett bad i sommarens ljuvliga natur. Férutom nakna kvinnor skildrade ocksa
Zorn arbetande och sysslosatta kvinnor vilket var unikt i Europa.

Bild 3 ”Tva vinner” av Anders Zorn (daterad 1918)

it
L

Kalla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

Carl Larsson (1853-1919)

Carl Larsson vixte upp under mycket fattiga forhallanden i Sundborn i Dalarna, med en
forsupen far och en tvitterska till mor. Hans vardag priglades mest av sorg och misér. Det var
den unge Carls skolldrare som upptickte hans konstnérliga formaga och anmélde honom till
Konstakademiens principskola. I borjan av karridren dgnade sig Larsson mestadels at
modellstudier vilka han ocksa vann medalj fér. Hans liv var emellertid fortsatt priglat av sorg
och av vinnerna uppfattades han som deprimerad. Det var forst efter en vistelse vid
konstnérskollektivet i Grez-sur-Loing i Frankrike som Larsson fann gléddje i sitt liv. Den
stillsamma miljon pa landsbygden och bonderna i byn fick Larsson att finna sig till rétta och
det var ocksa hir som han introducerades till akvarelltekniken, som kom att bli hans signum.
Larssons maleri karakteriserades av idylliska akvareller, ofta med motiv av familjen och
hemmets miljo.

59



Bild 4 ”Ett bra badstille” av Carl Larsson

Kdlla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

Bruno Liljefors (1860-1939)

Bruno Liljefors var en inbiten friluftsminniska, som &dlskade att strova runt i naturen och
studera faglars beteende eller jaga. Hans djurbilder och realistiska naturstudier fornyade det
svenska landskapsmaleriet och de dr ocksa de verk han dr mest kénd for. Det stora
genombrottet kom i borjan av 1880-talet efter att, som sa manga andra, lamnat
Konstakademiens principskola for att istillet satsa pa en internationell karridr. I Diisseldorf
traffade Liljefors den erkidnde djurmalaren Carl Friedrich Deikert. Det var denna man som
gav inspirationen till att mala ljusa och luftiga 6gonblicksbilder direkt efter naturen. Under
1890-talet utvecklades Liljefors maleri till att bli mer moget och kraftfullt stimningsmaleri i
nationalromantisk anda. Liljefors var emellertid ingen stil trogen utan han anvinde sig av en
mingd olika tekniker, framforallt runt sekelskiftet.

Bild 5 ”Jégare pa pass i vinterlandskap” av Bruno Liljefors (daterad 1893)

= L T e E

£
PR
I B8ehr
/ s

Kdlla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007
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Helmer Osslund (1869-1917)

Helmer Osslund foddes 1869 i nirheten av Sundsvall och kallas ofta "Norrlands konstnérlige
upptickare”. Mest kind dr Osslund for att vara en link mellan 1800-talets klassiska
landskapsmaleri och 1900-talets modernism. Osslund borjade komponera malningar
forestidllande dramatiska landskap i lysande fargfilt efter att han, som ende svensk, hade
studerat for den franske konstnidren Paul Gauguin. Detta maleri var en kombination av ett arv
fran Guaguin och ett eget expressivt uttryck. Ar 1898 borjade Osslund mala norrldndsk natur i
dlv- och fjillmiljo. Av Guaguin hade Osslund lért sig mala pa smorpapper vilket var billigare
och mer litthanterligt an duk. Smorpappret gjorde det mojligt for Osslund att mala direkt i
naturen under sina studieresor, som ofta pagick i flera manader under sommarhalvaret.

Bild 6 “Islossning Angermanéilven” av Helmer Osslund

Kdlla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

Gosta Adrian-Nilsson (1884-1965)

Gosta Adrian-Nilsson, som oftast kallas for GAN, vixte upp i Lund i slutet av 1800-talet dir
han inledde sin konstérliga karridr som publicist. GAN sirskiljer sig fran majoriteten av de
modernistiska konstnirerna da han istillet for att resa till Paris begav sig till Berlin. Dar kom
han i kontakt med nagra av datidens mest banbrytande konstnidrer. De konstnirstilar som
GAN studerade var till exempel futurismen, kubismen och rysk-tysk expressionismen. Under
tiden i Tyskland utvecklade GAN ett surrealistiskt maleri som ofta avspeglade vérlden som
den ser ut sett fran ett kalejdoskop. Dessa malningar var halvabstrakta och dekorativa med
morka glodande fiarger. Under 1919 malande han nagra helt abstrakta verk vilka var de forsta
non-figurativa malningarna i Sverige. Ett annat karakteristiskt drag for Adrian-Nilssons
maleri var avbildningen av virila unga mén.
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Bild 7 “Indianen” av Gosta Adrian-Nilsson (daterad 1916)
' \

Kdilla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

De atta
Isaac Griinewald 1889-1946
Sigrid Hjertén 1885-1948
Tor Bjurstrém 1888-1966
Leander Engstrém 1886-1927
Gosta Sandels 1887-1919
August Lundberg 1882-1946
Nils von Dardel 1888-1943
Einar Jolin 1890-1976

De atta var spjutspetsen av de fraktioner av modernister som bildades i borjan av 1900-talet
som reaktion pa Konstakademiens konservativa instillning till maleriet. Flera av
medlemmarna var tidigare medlemmar av gruppen De unga som bildades 1907. De atta
bildades 1912 och trots att gruppen endast hade en utstdllning gemensamt hade den stor
betydelse for liberaliseringen av synen pa maleriet. Medlemmarna i gruppen var samtliga
fauvister, eller expressionister. Maleriet karaktériserades av explosiva farger och dekorativa
linjer. Inspirationen till den expressionistiska konsten himtades som i s manga andra fall
ifran Paris. Det var framforallt Matisses kraftfulla fiarger och dynamiska penselarbete som satt
sina spar i De attas malningar. Andra viktiga inspirationskéllor var Cézanne, van Gogh och
Gauguin.
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Bild 8 ”Promenad i rosa” av Sigrid Hjertén (utford 1914)

Kdilla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

Goteborgskoloristerna

Ivan Ivarsson 1900-1939
Ake Géransson 1902-1942
Ragnar Sandberg 1902-1972
Inge Schidler 1908-1971
Olle Pettersson 1905-1991
Wilgot Olson 1906-1990

Waldemar Sjélander 1906-1988

Inspirerade av de franska malarna Matisse och Bonnard samt den svenska fiargexpressionisten
Carl Kylberg utvecklades ett fargsprakande maleri pa Vistkusten i slutet av 20-talet. Det var
efter en separatistutstillning av Carl Kylberg ar 1929, som Goteborgskolorismen fick sitt stora
genombrott. Maleriet utmairkte sig genom rena fiarger och enkla former.

Goteborgskoloristerna var emellertid ingen grupp, utan snarare en samling firgdyrkare i
blandade aldrar som alla var inspirerade av samma konstnérsstil. Anledningen till att dessa
konstnirer brukar ndmnas gemensamt &r for att samtliga holl till i ndrheten av Goteborg och
for att dessa konstnérers maleri avvek ifran 6vriga samtida konstnérers maleri, som hade sitt
centrum i Stockholm.
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Bild 9 ”Kostervar” av Inge Schiéler (daterad 1970)

Kdilla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007

Halmstadsgruppen
Sven Jonson 1902-1981
Waldemar Lorentzon 1899-1984
Stellan Mérner 1896-1979
Axel Olson 1899-1986
Erik Olson 1901-1986
Esaias Thorén 1901-1981

Halmstadsgruppen bildades sommaren 1929 av broderna Erik och Axel Olson. Gruppen
dgnade sig till en borjan at postkubisktiskt maleri, men 6vergick sedan till att bli Sveriges
frimsta surrealister. I mitten av 1930-talet borjade medlemmarna hitta sina egna personliga
uttryck, men gruppen fortsatte att manifestera sig kollektivt. Halmstadsgruppen kan ses som

en internationell motvikt till de nationella koloristerna som var verksamma under samma
tidsperiod.

Bild 10 ”Meditation vid solnedgéngen” av Erik Olson (daterad 1939)

Kadlla: Stockholms Auktionsverks hemsida, 10 maj 2007
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Appendix 2 — Lista éver inkluderade konstnérer

Klassiska konstnérer

Konstnéar Fédd Déd Medelpris Omsatta verk (st)
ABBE, ALBERT 1889 1966 3632 53
ACKE, J.A.G 1859 1924 58 072 32
ARBORELIUS, OLOF 1842 1915 28 384 159
BERGH, SVANTE 1885 1946 8 447 132
BIRGER, HUGO 1854 1887 112 860 63
EKSTROM, PER 1844 1935 80 414 462
ERICSON, JOHAN 1849 1925 35 652 196
FAGERLIN, FERDINAND 1825 1907 70 261 36
FJAESTAD, GUSTAF 1868 1948 128 963 186
GEGERFELT, WILHELM VON 1844 1920 43 943 364
GENBERG, ANTON 1862 1939 27 950 279
HAGBORG, AUGUST 1852 1921 61484 244
HERMELIN, OLOF 1827 1913 27 873 326
HJORTZBERG, OLLE 1872 1959 63 821 363
JANSSON, EUGENE 1862 1915 224 658 36
JERNBERG, AUGUST 1826 1896 35588 57
JOHANSSON, CARL 1863 1944 25796 247
JOSEPHSON, ERNST 1851 1906 325 627 51
KALLSTENIUS, GOTTFRID 1861 1943 28 941 271
KREUGER, NILS 1858 1930 96 784 205
KROUTHEN, JOHAN 1858 1932 95 101 439
LARSON, MARCUS 1825 1864 73 348 105
LARSSON, CARL 1853 1919 656 067 33
LILJIEFORS, BRUNO 1860 1939 326 257 685
LILJEFORS, LINDORM 1909 1985 28 923 458
NILSON, SEVERIN 1846 1918 44 153 578
NORDENBERG, BENGT 1822 1902 93 328 144
NORDGREN, AXEL 1828 1888 16 186 71
NORDSTROM, KARL 1855 1923 76 511 87
NORRMAN, HERMAN 1864 1906 45900 13
ODELMARK, FRANS 1849 1937 24 997 310
OSSLUND, HELMER 1866 1938 67 668 404
PAULI, GEORG 1855 1935 58 255 179
SALMSON, HUGO 1843 1894 44 458 59
SCHULTZBERG, ANSHELM 1862 1945 62118 417
STOOPENDAL, MOSSE 1901 1948 51726 627
THEGERSTROM, ROBERT 1857 1919 29 230 84
TORNA, OSCAR 1842 1894 41 867 144
UNKER, CARL D' 1828 1866 53 583 12
WAHLBERG, ALFRED 1834 1906 46 257 219
WALLANDER, WILHELM 1821 1888 57 256 36
WALLNER, THURE 1888 1965 42 859 396
WILHELMSON, CARL 1866 1928 151 266 233
ZORN, ANDERS 1860 1920 1 962 639 158
OSTERLIND, ALLAN 1855 1938 10 644 43
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Moderna konstnérer

Konstnar Fodd Déd Medelpris Omsatta verk (st)
ADRIAN-NILSSON, GOSTA 1884 1965 234 754 185
AMELIN, ALBIN 1902 1975 63 863 178
ANDER, TURE 1881 1959 17 467 30
BAERTLING, OLLE 1911 1981 147 628 154
BJURSTROM, TOR 1888 1966 22215 308
ERIXSON, SVEN 1899 1970 55916 438
GRUNEWALD, ISAAC 1889 1946 202 417 503
GORANSSON, AKE 1902 1942 113 011 87
HALLSTROM, ERIC 1893 1946 45 469 234
HJERTEN, SIGRID 1885 1948 359 874 210
HOLMSTROM, TORA 1880 1967 9 656 108
IRWE, KNUT 1912 2002 10 419 54
IVARSSON, IVAN 1900 1939 164 004 258
JANSSON, KNUT 1882 1966 6242 48
JOHANSSON, JOHAN 1879 1951 9628 96
JOHANSSON-THOR, EMIL 1889 1958 9 350 86
JOLIN, EINAR 1890 1976 46 335 418
JONSON, SVEN 1902 1981 51073 318
JONSSON, ANDERS 1907 n/a 1083 6
KYLBERG, CARL 1878 1952 258 091 263
LINNQVIST, HILDING 1891 1984 101 394 117
LORENTZON, WALDEMAR 1899 1984 46 931 257
LUNDQUIST, EVERT 1904 1994 81125 345
MORNER, STELLAN 1896 1979 31977 341
NILSSON, AXEL 1889 1981 42138 255
OLSON, AXEL 1899 1986 40 885 384
OLSON, ERIK 1901 1986 64 365 302
OLSON, WILGOT 1906 1990 6 225 89
OLSSON, EMIL 1890 1964 5024 29
OLSSON-HAGALUND, OLLE 1904 1972 234 457 179
PERSON, RAGNAR 1905 1993 36 567 568
PETTERSSON, OLLE 1905 1991 2732 52
SANDBERG, RAGNAR 1902 1972 138 202 386
SANDELS, GOSTA 1887 1919 135 232 69
SCHIOLER, INGE 1908 1971 106 132 427
SCHYL, JULES 1893 1977 12743 340
SIEGARD, PAR 1877 1961 9 691 101
SIMONSSON, BIRGER 1883 1938 14 895 121
SJOLANDER, WALDEMAR 1906 1988 8047 93
THOREN, ESAIAS 1901 1981 28 785 446
ULLMAN, SIGFRID 1886 1960 6 364 45
ZUHR, HUGO 1895 1971 16 711 216
ABERG, PELLE 1909 1964 22 854 373
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Appendix 3 — Lista éver inkluderade auktionshus

Auktionshus Medelpris Omsatta verk (st)
AUKTIONSHUSET VON SCHEELE 20 391 458
BUKOWSKIS AUKTIONER 153 543 5970
BUKOWSKIS AUKTIONER, LILLA KVALITEN 20 376 859
CRAFOORD AUKTIONER, STOCKHOLM 73898 51
CRAFOORD AUKTIONER, OVRIGA 13618 233
FALKKLOOS AUKTIONER 25923 769
GOTEBORGS AUKTIONSVERK 30 300 1437
MALMO KVALITETSAUKTIONER 25923 130
NORDEN AUKTIONER 107 887 1420
BRUUN RASMUSSEN KONSTAUKTIONER 48 588 226
RUNFELDTS AUKTIONER 14 936 73
STOCKHOLMS AUKTIONSVERK 86 797 4183
STOCKHOLMS AUKTIONSVERK, LILLA KVALITEN 8877 326
SODERKOPINGS AUKTIONSKAMMARE 47 820 398
UPPSALA AUKTIONSKAMMARE 44 947 587
VATTERBYGGDENS AUKTIONSKAMMARE 10 061 36
OSTGOTA ANTIK 75 609 124
BEIJERS AUKTIONER 121 528 1756
HALMSTADS AUKTIONSKAMMARE 90 605 177
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Appendix 4 — Resultat fran HPI regressionen

Regressionsstatistik

R R? Justerad R Standardfel
HPI regression 0,848 0,719 0,716 0,680
ANOVA(b)
Sum of Squares fg Mean Square F Signifikansniva
HPI regression  Regression 22539,7 142,0 158,7 342,8 0,000
Residual 8829,7 19070,0 0,5
Total 31369,4 19212,0
Variabel Koefficient A% Std. Error T-varde  Signifikansniva
LN (ao) 3,731 n/a 0,0765 48,800 0,000
ACKE, J.A.G 1,206 234% 0,1295 9,311 0,000
ADRIAN-NILSSON, GOSTA 3,133 2194% 0,0691 45,359 0,000
AMELIN, ALBIN 1,693 444% 0,0696 24,334 0,000
ANDER, TURE 0,828 129% 0,1330 6,223 0,000
ARBORELIUS, OLOF 1,085 196% 0,0715 15,159 0,000
BAERTLING, OLLE 2,127 739% 0,0747 28,494 0,000
BERGH, SVANTE 0,219 24% 0,0751 2,912 0,004
BIRGER, HUGO 2,084 704% 0,0980 21,275 0,000
BJURSTROM, TOR 1,173 223% 0,0612 19,176 0,000
EKSTROM, PER 1,945 599% 0,0569 34,160 0,000
ERICSON, JOHAN 1,568 380% 0,0673 23,313 0,000
ERIXSON, SVEN 1,755 478% 0,0574 30,589 0,000
FAGERLIN, FERDINAND 1,795 502% 0,1228 14,611 0,000
FJAESTAD, GUSTAF 2,098 715% 0,0689 30,445 0,000
GEGERFELT, WILHELM VON 1,610 400% 0,0589 27,324 0,000
GENBERG, ANTON 1,110 203% 0,0623 17,806 0,000
GRUNEWALD, ISAAC 2,724 1424% 0,0563 48,417 0,000
GORANSSON, AKE 3,112 2147% 0,1017 30,590 0,000
HAGBORG, AUGUST 1,669 431% 0,0641 26,018 0,000
HALLSTROM, ERIC 1,418 313% 0,0650 21,815 0,000
HERMELIN, OLOF 1,435 320% 0,0603 23,818 0,000
HJERTEN, SIGRID 3,379 2833% 0,0671 50,388 0,000
HJORTZBERG, OLLE 1,851 536% 0,0591 31,324 0,000
HOLMSTROM, TORA 0,884 142% 0,0802 11,022 0,000
IRWE, KNUT 0,491 63% 0,1035 4,747 0,000
IVARSSON, IVAN 2,767 1492% 0,0635 43,592 0,000
JANSSON, EUGENE 2,513 1135% 0,1230 20,440 0,000
JANSSON, KNUT 0,311 36% 0,1093 2,843 0,004
JERNBERG, AUGUST 1,690 442% 0,1020 16,572 0,000
JOHANSSON, CARL 1,215 237% 0,0641 18,936 0,000
JOHANSSON, JOHAN 0,586 80% 0,0834 7,024 0,000
JOHANSSON-THOR, EMIL 0,450 57% 0,0870 5,172 0,000
JOLIN, EINAR 1,628 409% 0,0578 28,177 0,000
JONSON, SVEN 2,119 732% 0,0608 34,834 0,000
JOSEPHSON, ERNST 3,143 2216% 0,1068 29,417 0,000
JONSSON, ANDERS -1,087 -66% 0,2822 -3,851 0,000
KALLSTENIUS, GOTTFRID 0,856 135% 0,0627 13,659 0,000
KREUGER, NILS 2,278 876% 0,0673 33,871 0,000
KROUTHEN, JOHAN 2,070 692% 0,0574 36,082 0,000
KYLBERG, CARL 3,082 2081% 0,0634 48,610 0,000
LARSSON, CARL 3,659 3781% 0,1277 28,653 0,000
LARSON, MARCUS 1,920 582% 0,0815 23,541 0,000
LILJIEFORS, BRUNO 3,337 2714% 0,0540 61,851 0,000
LILJEFORS, LINDORM 1,426 316% 0,0568 25,102 0,000
LINNQVIST, HILDING 1,979 624% 0,0788 25,104 0,000

LORENTZON, WALDEMAR 2,091 709% 0,0637 32,812 0,000



LUNDQUIST, EVERT
MORNER, STELLAN
NILSSON, AXEL
NILSON, SEVERIN
NORDENBERG, BENGT
NORDGREN, AXEL
NORDSTROM, KARL
NORRMAN, HERMAN
ODELMARK, FRANS
OLSON, AXEL

OLSON, ERIK

OLSON, WILGOT
OLSSON-HAGALUND, OLLE
OSSLUND, HELMER
PAULI, GEORG
PERSON, RAGNAR
PETTERSSON, OLLE
SALMSON, HUGO
SANDBERG, RAGNAR
SANDELS, GOSTA
SCHIOLER, INGE
SCHULTZBERG, ANSHELM
SCHYL, JULES
SIEGARD, PAR
SIMONSSON, BIRGER
STOOPENDAL, MOSSE
THEGERSTROM, ROBERT
THOREN, ESAIAS
TORNA, OSCAR
UNKER, CARL D'
WAHLBERG, ALFRED
WALLANDER, WILHELM
WALLNER, THURE
WILHELMSON, CARL
ZORN, ANDERS
ZUHR, HUGO

ABERG, PELLE
OSTERLIND, ALLAN
19861

19862

19871

19872

19881

19882

19891

19892

19901

19902

19911

19912

19921

19922

19931

19932

19941

19942

19951

19952

19961

19962

19971

19972

2,112
1,779
1,504
1,694
2,271

0,817
1,954
1,605
1,172
1,944
2,147
0,307
3,309
2,036
1,337
1,737
-0,462
1,749
2,816
2,296
2,770
1,606
0,843
0,758
0,720
1,811

1,044
1,535
1,527
1,941

1,647
1,665
1,744
2,631

4,886
0,868
1,450
0,600
0,026
0,451

0,701

0,803
0,635
0,831

0,957
0,861

0,729
0,359
0,159
-0,028
0,080
-0,108
-0,177
-0,047
-0,050
-0,061
-0,130
-0,132
-0,090
-0,067
-0,066
0,028

726%
493%
350%
444%
868%
126%
606%
398%
223%
599%
756%
36%
2636%
666%
281%
468%
-37%
475%
1571%
893%
1496%
398%
132%
113%
106%
512%
184%
364%
361%
597%
419%
428%
472%
1289%
13145%
138%
326%
82%
3%
57%
102%
123%
89%
130%
160%
137%
107%
43%
17%
-3%
8%
-10%
-16%
-5%
-5%
-6%
-12%
-12%
-9%
-6%
-6%
3%

0,0604
0,0600
0,0637
0,0547
0,0738
0,0933
0,0871
0,1951
0,0607
0,0586
0,0613
0,0857
0,0697
0,0583
0,0694
0,0549
0,1051
0,1005
0,0590
0,0948
0,0575
0,0577
0,0591
0,0820
0,0775
0,0542
0,0880
0,0571
0,0739
0,2023
0,0660
0,1231
0,0584
0,0651
0,0721
0,0661
0,0589
0,1138
0,0502
0,0489
0,0484
0,0470
0,0492
0,0484
0,0483
0,0401
0,0417
0,0435
0,0610
0,0529
0,0546
0,0537
0,0477
0,0464
0,0451
0,0440
0,0454
0,0451
0,0479
0,0451
0,0461
0,0467

34,977
29,680
23,619
30,948
30,762
8,753
22,438
8,226
19,303
33,166
35,017
3,579
47,491
34,914
19,251
31,629
-4,393
17,407
47,761
24,225
48,136
27,853
14,279
9,246
9,298
33,451
11,861
26,901
20,657
9,597
24,947
13,527
29,842
40,429
67,741
13,134
24,606
5,275
0,526
9,236
14,490
17,077
12,898
17,180
19,794
21,462
17,470
8,265
2,610
-0,534
1,457
-2,010
-3,720
-1,023
-1,106
-1,394
-2,861
-2,933
-1,877
-1,485
-1,431
0,59

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,599
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,009
0,593
0,145
0,044
0,000
0,306
0,269
0,163
0,004
0,003
0,061
0,138
0,152
0,551
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19981
19982

19991

19992

20001

20002

20011

20012

20021

20022

20031

20032

20041

20042

20051

20052

20061

BUKOWSKIS
BUKOWSKIS, LILLA
CRAFOORD STOCKHOLM
CRAFOORD OVRIGA
NORDEN AUKTIONER
BRUUN RASMUSSEN
STOCKHOLMS AV
STOCKHOLMS AV, LILLA
SODERKOPINGS AK
UPPSALA AK
VATTERBYGGDENS AK
OSTGOTA ANTIK
BEIJERS
HALMSTADS AK
SIGNERING A TERGO
STAMPELSIGNERING
LN (STORLEK)

0,089
0,076
0,162
0,305
0,245
0,291

0,200
0,261

0,159
0,218
0,160
0,291

0,224
0,237
0,128
0,238
0,385
0,515
-0,264
0,229
-0,371
0,501

0,322
0,304
-0,383
0,302
-0,226
-0,802
0,291

0,421

0,373
-0,103
-0,284
0,548

9%

8%
18%
36%
28%
34%
22%
30%
17%
24%
17%
34%
25%
27%
14%
27%
47%
67%
-23%
26%
-31%
65%
38%
36%
-32%
35%
-20%
-55%
34%
52%
45%
-10%
-25%

n/a

0,0455
0,0452
0,0451
0,0457
0,0450
0,0458
0,0459
0,0499
0,0495
0,0499
0,0489
0,0521
0,0493
0,0499
0,0489
0,0496
0,0491
0,0176
0,0274
0,0983
0,0481
0,0245
0,0487
0,0184
0,0411
0,0379
0,0327
0,1162
0,0640
0,0236
0,0554
0,0413
0,0582
0,0063

1,963
1,677
3,589
6,675
5,439
6,358
4,351
5,233
3,217
4,371
3,272
5,592
4,552
4,744
2,625
4,790
7,831
29,229
-9,634
2,327
-7,728
20,432
6,611
16,559
-9,328
7,978
-6,930
-6,899
4,543
17,822
6,737
-2,501
-4,881
86,341

0,050
0,093
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
0,000
0,001
0,000
0,000
0,000
0,009
0,000
0,000
0,000
0,000
0,020
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,012
0,000
0,000

Dependent Variable: LN (PRIS)
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Appendix 5 — Resultat fran CAPM regressionen

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,288
R® 0,083
Justerad R® 0,060
Standardfel 14,17
Observationer 41
ANOVA
fg KvS MKv F p-véarde for F
Regression 1 709,88 709,88 3,54 0,067
Residual 39 7825,36 200,65
Totalt 40 8535,24
Koefficienter Standardfel T-varde Signifikansnivda Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
a 0,147 2,406 0,061 0,952 -4,72 5,01 -4,72 5,01
B 0,196 0,104 1,880 0,067 -0,01 0,41 -0,01 0,41
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