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1. Introduktion

”Kvinnliga ahorare fragar efter langsiktiga placeringsrad och rad om sparande. De manliga

ahorarna ar mer intresserade av nasta veckas vinnare pa borsen.”

- Mértha Josefsson, Skandia Asset Management

Ar 2010 blev Sverige listat som det fjarde mest jamstallda landet i varlden strax efter Island,
Norge och Finland (Global Gender Gap, 2010). Betraffande de finansiella marknaderna har
bade man och kvinnor lika stor atkomst till att investera i finansiella instrument och i slutet av
2010 uppgick andelen kvinnor och man som &ger aktier till narmare 14 respektive 19 procent
(Statistiska Centralbyran, 2011).

Andelen aktiedgare i Sverige har minskat varje ar sedan december 2002. Vid utgangen av
2010 fanns drygt 1,5 miljoner individer som kunde identifieras som aktiedgare vilket
motsvarar 16,5 procent av befolkningen (Statistiska Centralbyran, 2011).

Den svenska jamstalldheten aterspeglas dock inte i avkastningen mellan konen. Den
finansiella tidningen E24 beskriver hur svenska kvinnor ar 2010 slog méannen med
hastlangder. De bdrsaktier som hade storst andel kvinnliga aktiedgare steg i genomsnitt éver
30 procent forra aret medan de aktier som hade storst andel manliga aktieagare i genomsnitt
foll med nastan 40 procent (Lindqvist Sjostrom, 2011). Kvinnorna utklassade alltsa mannen
med néra 70 procentenheter och fragan kan stéllas huruvida detta enbart beror pa slumpen

eller ifall det finns bakomliggande anledningar som forklarar denna skillnad.

Martha Josefsson, investeringskonsult pd Skandia Asset Management, konstaterar att man
nara nog kan hora pa namnen pa flera av de bolag som méan foredrar att de ar riskfyllda
aktieplaceringar. Hon berattar att de fragor hon ofta far fran kvinnliga ahorare nar hon &r ute
och forelaser géller langsiktiga placeringsrad och rad om sparande. Manliga ahorare ar mer

intresserade av nasta veckas borsvinnare (Lindqvist Sjostrom, 2011).

Kvinnornas favoritaktie vid arsskiftet var Cardo, en vérldsledande leverantor av bland annat
industri- och garageportar, med mangmiljardsomséttning och tusentals anstallda. Samtidigt
var mannens favorit Shelton Petroleum, ett nybildat gas- och oljebolag med knappt 30

miljoner kronor i omsattning och ett fatal anstéllda.



Vid en forsta anblick av de tva bolagen verkar Méartha Johnssons uttalande stamma och fragan

om man och kvinnor faktiskt tillampar olika strategier vid val av aktier blir an mer intressant.

En omfattande méangd studier har genom aren forsokt faststdlla en metod varigenom
investerare kan astadkomma en Gveravkastning gentemot index. Majoriteten av dessa har
fokuserat pa olika tekniker for att vélja aktier. En av de framsta och mest vélkanda teorierna
ar Graham och Dodd:s (1934) teori, bendmnd Value Investing Theory. Introduktionen av
teorin representerade en av de forsta rationella grunderna for investeringsbeslut, med den
underliggande principen om att investera i aktier som ar varderade efter sitt verkliga vérde.
Aktierna bendmns enligt teorin vardeaktier vilka stalls i kontrast till de mer riskfyllda
tillvaxtaktierna. Trots den Iagre risken hos vérdeaktierna, forklarar flera tidigare studier inom
Value Investing Theory, déribland av valrenommerade Fama och French, att investeringar i

vardeaktier genererar en hogre avkastning jamfort med investeringar i tillvaxtaktier.

Efter en jamforelse mellan de tva ovannamnda favoritaktierna och de karaktarsdrag som
skiljer vérde- och tillvéaxtaktier enligt Value Investing Theory, tycks mojligheten att kvinnor
tilltalas av vardeaktier medan man foredrar tillvéxtaktier inte vara helt tagen ur luften. Den

naturliga foljdfragan blir sdledes om detta faktiskt kan pavisas.

Vi befinner oss i en tid dar jamstélldhet &r ett intensivt debatterat och hdgst aktuellt &mne.
Allt ifran konsroller i de svenska hemmen till jamstalldhet inom bolagsstyrelser ifragasatts
och en tid av forandring tycks vara i antdgande. Amnet har dven uppmarksammats pa
forskningsstadiet, da en mangd nutida studier om konsskillnader finns att tillga. Forfattarna
avser bidra till denna forskning och har inte lyckats finna ndgon som undersokt huruvida det
foreligger konsskillnader nar det kommer till val av aktier. Kan det vara sa att kvinnor letar
efter just stabila, langsiktiga vardeaktier medan mannen snarare soker snabb avkastning i
form av tillvaxtaktier? Denna studie syftar till att undersdka just denna skillnad samt aven
undersoka huruvida det pastddda faktumet att kvinnor presterar bast pa borsen faktiskt

stammer.

1.1 Syfte
Studien syftar till att undersoka om eventuella investeringsskillnader mellan man och kvinnor
har nagot samband eller kan forklaras med de forklaringsvariabler vilka forekommer inom

Value Investing Theory. Vidare avser forfattarna att undersoka hur avkastningen dels skiljer



sig at mellan de bada kénen men ocksa mellan forfattarnas definition av varde- respektive

tillvéxtaktier.

Studien bygger pa att en av forfattarna definierad Varde- respektive Tillvéaxtportfolj skapas
for vart och ett av aren under den undersokta perioden. Dessa portfoljer jamfors sedan med en
av forfattarna skapad Kvinno- och Mansportfolj for att se om respektive kons aktieval har
nagot samband med Varde- och Tillvéxtaktier. De fyra portféljernas avkastning jamfors
darefter med dels varandra men dven mot ett jamforelseindex for att forsoka utréna om nagon

av dem presterat nagon dveravkastning.

Forfattarna menar att syftet med studien har ett véarde for dels den enskilde investeraren men
ocksa for jamstalldhetsdebatten avseende den finansiella arbetsmarknaden. Om det skulle visa
sig foreligga ett samband mellan kategoriseringen av vérde- och tillvaxtaktier mellan kénen ar
detta en viktig aspekt vid exempelvis riskspridning och investeringsbeslut for saval privata
som professionella aktdrer. Vidare ar det ocksa ur ett investeringsperspektiv intressant att se
om Graham & Dodd:s valkanda teorier om Value Investing fortfarande ar tillampbara, och da

pa den svenska aktiemarknaden.

1.2 Fragestallning

e Foreligger det nagot samband mellan mans och kvinnors aktieinvesteringar och de
multiplar vilka forekommer inom Value Investing Theory?
e Aterspeglas det eventuella ovannamnda sambandet och de teorier inom Value

Investing i avkastningen pa den svenska aktiemarknaden?

1.3 Definitioner
For att lasaren skall kunna forsta begreppen i den tidigare forskningen forklaras de vanligast
forekommande nedan. Resterande begrepp kommer att beskrivas mer ingdende i kapitel 2

Litteraturstudie.

Price-to-book-value multipeln, hadanefter refererad till som P/B, berdknas genom att dividera
priset per aktie vid slutet av aret med det redovisade vérdet av eget kapital per aktie. For att fa
fram det senare divideras det bokforda vardet av eget kapital med antalet stamaktier”.

! Totalt antal utestdende aktier exklusive preferensaktier.
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Dividend yield, hadanefter benamnd D/P, berdknas genom att dividera utdelningen per aktie
med priset per aktie vid arets slut.

Price-to-earnings multipeln, i fortsattningen bendmnd P/E, beraknas genom att dividera priset
per aktie vid slutet av aret med det redovisade resultatet efter skatt per aktie. P/E kan ses som
det mest vanligt forekommande mattet for att bestamma ett foretags position jamfort med

andra foretag inom samma bransch.

Price-to-cashflow multipeln, hédanefter benamnd som P/CF, berdknas genom att dividera
priset per aktie vid slutet av aret med det redovisade kassaflodet per aktie. Med kassaflode
menas ett foretags inbetalningar och utbetalningar under en period, alltsa de likvida medel

som faktiskt har strommat in och ut ur foretaget.

Borsvarde berdknas genom att multiplicera priset per aktie vid slutet av aret med antalet

stamaktier.

Finansiell risk definieras som sannolikheten att forlora investerat kapital och féljaktligen
generera en negativ avkastning. Det finns tva olika sorters risker, systematisk och
idiosynkratisk risk. Systematisk risk, aven kand som marknadsrisk, &r risken associerad med
marknadens aggregerade avkastning. Denna risk mats med hjalp av beta-koefficienten (j). Ju
hogre beta en portfolj har, desto mer fluktuerar portfoljens avkastning jamfért med
marknadens och vice versa. Idiosynkratisk risk, aven kallad specifik risk, ar foretags- eller
industrispecifik risk som inte korrelerar med den aggregerade marknadsavkastningen.
Specifik risk mats med hjalp av standardavvikelsen?.

? Standardavvikelse beraknas genom att rakna ut kvadratroten ur vantevardet for den kvadrerade avvikelsen av
vantevardet.



2. Litteraturstudie

Under detta kapitel tas tidigare relevant forskning upp. Det forsta avsnittet behandlar
portféljteori dar avkastning och aktiemarknaden kommer att forklaras. Det andra avsnittet
forklarar Capital Asset Pricing Model vilken sétter risk som den stérsta forklaringsfaktorn till
forvantad avkastning. Néastfoljande avsnitt star i kontrast till CAPM da flera studier som
undersoker huruvida andra variabler béttre forklarar avkastning presenteras. | fjarde
sektionen presenteras forskning vilken forsokt forklara konsskillnader avseende finansiella
beslut. Darefter foljer ett avsnitt om den effektiva marknadshypotesen. Avslutningsvis kommer

olika definitioner av varde- och tillvéxtaktier presenteras.

2.1 Portfoljteori
Beroende pa den individuella investerarens mal och forvantningar med sin investering
kommer denne alltid behdva gora en avvagning mellan férvantad avkastning och risk. Desto
hogre risk en portfolj har, desto hégre avkastning forvantas portfoljen generera. De olika
faktorer som en investerare behdver dvervéga for att kunna ta ett rationellt investeringsbeslut

kommer nu att diskuteras.

Avkastning kan ses som ett matt pa hur val en aktie eller en portfolj har presterat. En portfoljs
totala avkastning over en period mats med hjalp av modellen Holding Period Return (‘HPR").
HPR é&r ett procentuellt matt pa hur mycket portfoljen har vuxit under en specifik period.
Genom att anvanda modellen kan en investerare enkelt klargéra om en aktie eller en portf6lj
har genererat positiv eller negativ avkastning under en period. Nedan visas en formel for
berdkning av HPR. I formeln star P, for priset vid borjan och P, for priset vid slutet av
perioden. Inkomst (Income) representerar den inkomst som tillfaller investeraren under

perioden, vanligen utdelning.

Income + (P, 11 — Py)
P,

HPR, =

Att endast fokusera pa portfoljens individuella avkastning ger inte en rattvisande bild av
portfoljens framgang. Forst nar avkastningen stalls i relation till en annan avkastning kan

prestationen bedomas. Detta gors vanligen mot ett riktméarke sasom konkurrenter inom samma
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bransch eller en marknadsportfélj. De mest anvénda riktmarkena &r olika aktiemarknadsindex
(Damodaran, 2002; Bodie, Kane och Marcus, 2004).

Enligt Strong (2000) innehaller en marknadsportfolj alla existerande aktier i proportion till
varje foretags borsvarde. Da det ar nastintill omojligt att inkludera alla aktier i ett index, kan
en simplifiering goras genom att anvénda ett brett listat marknadsindex. Ett ofta anvént index
ar Standard & Poor’s 500, vilket innehaller de 500 storsta borsnoterade aktiebolagen som
handlas pa den amerikanska bérsen (Friend och Blume, 1970). Det bredaste indexet pa
Nasdag OMX Stockholm?® (‘Stockholmsbérsen’) & OMX Stockholm Pris Index ('OMX SPI')
som ar en sammansattning 6ver samtliga noterade aktier pa Stockholmsborsen. Syftet med
indexet ar att aterspegla det nuvarande laget och foérandringar pa marknaden. Indexet &r viktat
efter varde, vilket innebéar att individuella aktiers vikt &r stalld i proportion till deras totala
boérsvarde (Nasdag OMX, 2011).

2.2 Capital Asset Pricing Model
Typiska prissattningsmodeller for aktier dr baserade pa antagandet att individer ar motvilligt
instéllda till risk. Dessa modeller forklarar en positiv relation mellan en akties risk och dess
forvantande avkastning. Prissattningsmodeller spelar en s& pass stor roll i dagens finansiella
teori att de allt som oftast anvénds som pedagogiska metoder i finansundervisning for att mata
alternativkostnaden av kapital (Schwert, 1983).

De statistiska bevis som stodjer den positiva relationen mellan risk och férvantad avkastning
ar dock forvanansvart svaga. | tester av Sharpes (1964), Lintners (1965) och Blacks (1972)
Capital Asset Pricing Model ('CAPM'), ar det statistiska sambandet mellan risk och
genomsnittlig avkastning bara marginellt signifikant. Flera studier har forsokt motbevisa
CAPM, déaribland Fama och MacBeth (1973) som, genom ett t-test ddr man undersokte
hypotesen att relationen mellan risk och avkastning &r noll, fick vardet 2.57 for perioden
1935-1968, men bara 1.29, 0.70, och 1.73 for 1935-1945, 1946-1955, och 1956-1968,

respektive.

Trots att det foreligger flera mojliga forklaringar till dessa empiriska resultat, skapar det svaga
statistiska sambandet mellan risk och forvantad avkastning mojligheter for andra
tillvagagangssatt for att mata skillnader i avkastning.

% Sedan 2006 &r Stockholmsbérsen uppdelad pé listorna Large Cap (bolag med ett bérsvarde dver en miljard
euro), Mid Cap (bolag med ett bérsvarde mellan 150 miljoner och en miljard euro), Small Cap (féretag med ett
borsvarde under 150 miljoner euro) samt First North (en handelsplats for mindre tillvaxt féretag i Norden).
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2.3 Forklaringsmultiplar
Fama och French (1992) genomférde en studie pa den amerikanska borsen mellan 1963 och
1990 dér de beskriver relationen mellan marknads-beta, bérsvarde, P/E, skuldsattningsgrad*
och P/B, med genomsnittlig avkastning. Deras slutsats var att borsvarde och P/B bést
beskriver genomsnittlig avkastning, dar P/B utgjorde den storsta forklaringsvariabeln av de
tvd. Vidare visade forfattarna pa en trend dar ju lagre P/B ett foretag har desto hogre

genomsnittlig avkastning.

Fama och French (1998) genomfdrde &ven en internationell studie dar de utvarderade
vardepremium i 13 olika lander mellan 1975 och 1995. De fann att véardeaktier, definierade
som aktier med laga P/B-, P/E-, P/CF- samt hoga D/P-varden tenderade att generera en hogre
avkastning an tillvaxtaktier. Jamforelsen gjordes genom att skapa atta olika portfoljer, tva for
varje multipel. For att separera varde- fran tillvaxtaktier for varje multipel valdes de aktier
med 30 procent lagst respektive hogst véarde. Forfattarna skapade dessa atta portfljer for
varje land samt dven en global viktad portfolj baserat pa antalet observerade foretag (USA
och Japan svarade tillsammans for ungefar 75 procent). Genom resultaten kunde man pavisa
att skillnaden baserat pa P/B utgjorde det storsta gapet i avkastning mellan vérde- och
tillvaxtaktier om 7,68 procentenheter, tétt efterfoljd av P/CF dar motsvarande gap var 7,61
procentenheter. Mellan P/E- och D/P-vardena skiljde 6,82 och 5,56 procentenheter respektive.

Chan, Hamao och Lakonishok (1991) beskrev skillnader i forvantad avkastning pa den
japanska aktiebdrsen mellan 1971 och 1988. De baserade studien pa variablerna P/E,
borsvérde, P/B och P/CF. Valet av variabler motiverades med faktumet att dessa var mest
tillampliga pa den amerikanska bdrsen samt for fundamental aktieanalys. Borsvardets
forklaringsgrad var beroende dels av vilken metod som anvéndes vid berédkningen, och dels av
tidsperioden for undersokningen. Med det senare menas att det radde en varierande relation
mellan ett foretags storlek och dess avkastning beroende pa om Iag- eller hogkonjunktur radde
under den undersokta perioden. Forfattarna lyckades inte heller finna ndgot samband mellan
P/E och avkastning. Daremot fanns en tydlig relation mellan férvantad avkastning, P/B samt
P/CF, dar foretagen med lagst P/B-vérden visade pa hogst avkastning. Studien visade ocksa
att P/B och P/CF ar mer eller mindre korrelerade da foretag med lagt P/B aven tenderade att
ha lagt P/CF.

4 Skuldsattningsgrad beraknas genom att dividera féretagets totala skulder med det egna kapitalet.
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Basu (1977) utforde en studie pa den amerikanska bérsen mellan 1957 och 1971 i syfte att
forklara sambandet mellan aktiers avkastning och deras respektive P/E-varden. Aktier
grupperades baserat pa P/E-varden och grupperna bildade darefter portfoljer. Portféljerna
holls intakta under ett ars tid for att sedan uppdateras enligt samma metod. Detta medforde att
hansyn togs till att saval aktiekurser som foretags resultat forandrades 6ver aren. Resultatet av
studien var att portfoljer med laga P/E-vérden gav upphov till hogre riskjusterad avkastning
an portfoljer med hdga P/E-vérden samt att denna skillnad inte var beroende av systematisk
risk. Forfattaren menar att investerare kan tjana pa att investera i foretag med laga P/E-tal och

forkastar darmed den effektiva marknadshypotesen® pd den amerikanska finansmarknaden.

Banz (1981) anvande en liknande metod som tidigare ndmnda Fama och MacBeth (1973) och
fann ett negativt samband mellan genomsnittlig avkastning och bdrsvérde efter riskjustering.
T-vérdet for nollhypotesen, att inget samband forelag mellan borsvéarde och avkastning, var
2,54 for perioden 1936-1975, 1,88 och 1,91 for perioderna 1936-1955 och 1956-1975
respektive. Det statistiska sambandet mellan bérsvarde och avkastning ér saledes jamforbart

med sambandet mellan avkastning och risk.

2.4 Konsskillnader avseende finansiella beslut

"It would be futile to attempt to fit women into a masculine pattern of attitudes, skills and
abilities and disastrous to force them to suppress their specifically female characteristics and

abilities by keeping up the pretense that there are no differences between the sexes."

— Arianna Stassinopoulos

Forskare har lange forsokt komma med forklaringar till observerade konsskillnader. Det &r
svart att lamna ett definitivt svar eftersom forskare bara kan observera utfallet av fattade
beslut och inte sjalva beslutsprocessen. Konsskillnader avseende investeringar och
risktagande kan tillskrivas manga majliga forklaringar men Bajtelsmit och Bernasek (1996)
menar att alla forklaringar i slutdndan har sina rotter i diskriminering och/eller skillnader
avseende individuella preferenser. Dessa faktorer kan paverka motvillighet till risk direkt eller
ta sig uttryck i konsskillnader avseende formdgenhet, inkomst eller anstallning.

> Ett finansiellt instruments eller en portfoljs avkastning dividerad med dess standardavvikelse.
® Se avsnitt 2.5 Effektiva marknadshypotesen.



En generell uppfattning géllande finansiellt beslutstagande ar att kvinnor & mer motvilligt
installda till risk &n mé&n. Somliga anser att denna stereotyp forsamrar mojligheter for kvinnlig
framgang pa finans- och arbetsmarknaden (Schubert m.fl., 1999). Uppfattningen om att
kvinnliga ledande befattningshavare &r mindre riskvilliga @n mén har forklarats som en
betydande anledning till de inofficiella barridrerna for kvinnligt avancemang inom en
organisation (Johnsson och Powell, 1994). Kvinnor anses ha sdmre fortroende &n man att ta
de riskabla beslut som kan vara nodvandiga for ett foretags framgang. Anekdotmassiga bevis
fran de finansiella marknaderna tyder pa att ett liknande stereotyptankande bland
finansmaklare ar till nackdel for kvinnliga klienter. D& kvinnor forvantas vara mer
konservativt instéllda &n mén rdrande investeringsbeslut erbjuds de investeringsforslag med

lagre risk, darigenom ocksa lagre forvantad avkastning (Wang, 1994).

| en studie av Hinz, McCarthy och Turner (1997) anvands dataundersokningar fran 1990 for
ett stickprov om 498 deltagare i Thrift Savings Plan’ (‘'TSP') for att testa for konsskillnader
avseende finansiella placeringar. Genom att matcha demografisk information fran
undersokningen med statliga administrativa uppgifter, har forfattarna mojlighet att kontrollera
for &lder, inkomst, civilstdnd, tidshorisont samt kén. Genom en logistisk regression® visar
forfattarna att man &r statistiskt signifikant mer bendagna att ha riskabla placeringar jamfort
med kvinnor. Aven andelen av pensionsférmdgenheten investerade i dessa placeringar &r

hogre for man.

Jianakoplos och Bernasek (1998) forklarar i sin studie att ensamstaende kvinnor visar pa en
relativt storre riskmotvillighet avseende finansiellt beslutstagande & mé&n med samma
civilstand. Genom att undersoka amerikansk data utvéarderar forfattarna hushallens riskabla
placeringar for att forklara huruvida det foreligger konsskillnader avseende finansiellt
risktagande. De finner att proportionen av formogenheten investerad i riskabla tillgangar
stiger i takt med hushallens formogenhet. Detta galler i synnerhet for mannen vars placeringar
i riskfyllda tillgangar stiger i snabbare takt &n kvinnornas. Studien forklarar dven att
konsskillnader avseende finansiellt risktagande influeras av alder, etnisk tillhorighet samt
antal barn. De havdar ocksa att kvinnornas storre finansiella riskmotvillighet kan vara en

forklaring till deras generellt sett lagre formogenhetsniva.

" Pensionsplan for anstallda och pensionerade inom United States civil service samt for medlemmar inom
Uniformed services.

® Logistisk regression 4r en matematisk metod med vilken man kan analysera métdata.
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I motsats till ovanndmnda studier, menar Schubert, Brown, Gysler och Brachinger (1999) i en
studie att kvinnor under kontrollerade ekonomiska forhallanden generellt sett inte tar mindre
riskabla finansiella beslut. Studien avsag att kartlagga konsspecifik riskbenagenhet avseende
finansiella beslut. I studien utfordes tva olika sorters test, ett kontextuellt och ett abstrakt. | de
bada testen stalldes testpersonerna infor identiska val, med skillnaden att valen i det abstrakta
testet avsag spel och dobbel medan valen i det kontextuella testet sattes i ett finansiellt
investeringssammanhang. Konsskilda riskbendgenheter uppstod i det abstrakta testet, dar mén
var mer riskbendgna avseende potentiell vinst medan kvinnor var mer riskbendgna nér det
gallde att vinna tillbaka forluster. Nar samma valmojligheter, potentiell vinst och atervinst av
forlust, presenterades i det kontextuella testet aterfanns inga kénsskillnader. Resultaten
indikerar pa att abstrakta spel- och dobbeltester eventuellt inte &r tillrackliga for analys av
konsspecifika riskattityder gentemot finansiella beslut. | praktiken fattas de flesta finansiella
beslut i ett mer kontextuellt sammanhang och forfattarnas upptéackter kan tyda pa att den
generella uppfattningen avseende riskattityder for kvinnliga investerare och ledande

befattningshavare snarare grundar sig i fordomar an fakta.

En studie av Myers-Levy och Tybout (1989) pavisar att manliga investerare tenderar att
simplifiera information och foljaktligen bortse frdn relevanta aspekter av
investeringsinformation. De engagerar sig inte i nagon omfattande bearbetning av tillganglig
information for att l&gga grunden till sina beslut, utan tillampar istéllet olika tumregler som
fungerar som substitut till mer detaljerad bearbetning. Dessa tumregler bestar typiskt sett av
en enda informationskalla eller informationskallor som tillsammans indikerar pa en enda
slutsats. Dessutom drivs man ofta av en tillforlit till information som &ar hogst tillganglig och
sarskilt framtradande. Omvant pastas kvinnor vara mer omfattande i sin bearbetning av
information da de tenderar att analysera information mer djupgaende. Kvinnor forsoker ta till
sig all tillganglig information genom att engagera sig i “anstringande, omfattande,
specificerad analys av all tillganglig information” (Darley och Smith, 1995). Resultaten kan
ses som en indikation pa att kvinnor tar sig mer tid att noggrant undersoka potentiella foretag
innan de véljer att investera och hyser séledes storre sannolikhet att finna foretagens “verkliga
virde”. Min tycks daremot forlita sig pa snabb och lattillganglig information nar de valjer
sina placeringar och exponeras foljaktligen i storre utstrdckning mot tillvaxtaktier, vars starka

avkastningar och tillvaxt ofta hamnar pa forsta sidan i finansiella nyheter.

Ett sista karaktdrsdrag som tycks skilja de bada konen at ar sa kallad Gvertro pa sig sjalv.

Overtro, mer ként som Overconfidence, definieras som en systematisk éverskattning av den
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egna kunskapen och formagan att fatta beslut (Dittrich, Guth och Maciejovsky 2001). I en
studie finner Barber och Odean (2001) att man har storre Gvertro pa sig sjalva i jamforelse
med kvinnor. | studien anvands data fran 35000 hushall i USA mellan 1991 och 1997.
Forfattarna finner att mén handlar finansiella instrument i 45 procent storre utrdckning an
kvinnor. Studien forklarar ocksa att denna handel férminskar mannens nettoresultat med 2,65
procentenheter per ar, till skillnad fran 1,72 procentenheter for kvinnor.

2.5 Effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen ('EMH') handlar om effektiv information. Hypotesen
presenterar tre olika versioner av informationseffektivitet: svag, semi-stark och stark.
Skillnaden mellan de tre versionerna ligger i hur stor mangd information som aterspeglas i

priset pa ett vardepapper (Haugen, 2001).

Den svaga formen innebar att relevant officiell information aterspeglas i dagens pris, oavsett
tidpunkt. Detta leder till att ingen investeringsstrategi baserad pa historisk prisinformation kan
generera Overavkastning, vilket underminerar ngdvéandigheten av teknisk analys nar det galler
aktiehandel (Haugen, 2001).

Den semi-starka versionen menar att priset pa ett vardepapper aterspeglar all officiell
information och att priser justeras égonblickligen, vilket leder till att fundamental saval som

teknisk analys inte fyller ndgon funktion (Haugen, 2001).

Den starka varianten menar att all information, saval officiell som insider och dold
information, aterspeglas i priset. Det finns bevis bade for och emot den svaga och den semi-
starka versionen. Daremot &r bevis for den starka versionens existens mycket séllsynt
(Haugen, 2001).

En mangd kritik har vackts mot EMH:s existens genom aren. Trots detta fungerar hypotesen
fortfarande som ett grundlaggande antagande bland manga forskare och ekonomer. Da
forfattarna till denna uppsats delvis &mnar undersoka mojligheten till 6veravkastning genom
fundamental analys maste den effektiva marknadshypotesen bortses ifran eller antagas vara av

den svaga versionen.
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2.6 Definition av VVarde- och Tillvaxtaktier

“To invest successfully, you need not understand beta, efficient markets, modern portfolio
theory, option pricing or emerging markets. You may, in fact, be better off knowing nothing of
these. That, of course, is not the prevailing view at most business schools, whose finance
curriculum tends to be dominated by such subjects. In our view, though, investment students
need only two well-taught courses - How to Value a Business, and How to Think About
Market Prices.”

— Warren Buffet, Berkshire Hathaway

Trots att ingen klar definition av varde- och tillvaxtaktier aterfinns i teori (Sharpe, Alexander
och Bailey, 1999) ar flera variabler aterkommande i studier vilka behandlar amnet. Bland dem
ar P/B, P/E, PICF, D/P samt borsvédrde de mest framtrddande. Samtliga av dessa variabler

diskuteras mer ingaende nedan.

Som en inledande del i forsoket att klassificera varde- och tillvaxtaktier, kommer tva index att

presenteras vilka ofta anvands som referenspunk.

De tva indexen dr Standard & Poor’s ”Barra Growth-” och “Barra Value-index”, skapade
1992. Klassificeringen av dessa tva index ar baserade pa William Sharpes, Eugene Famas och
Kenneth Frenchs forestaliningar om att en tillvaxtaktie har hogt P/B medan vardeaktier har
laga P/B-varden. Skaparna av Barra menar att trots att det inte finns nagon klar definition av
varde- och tillvaxtaktier, ar variabeln P/B mest tillampbar da denna ar latt att forstd samt
fangar den fundamentala skillnaden mellan varde- och tillvaxtforetag. P/B-varden tenderar att
vara mer stabila 6ver langre perioder eftersom bokforingsvérdet av eget kapital har lagre
volatilitet jamfért med andra nyckeltal sdsom exempelvis P/E, resultattillvaxt och avkastning
pa eget kapital. Aktier i Barra Value index innehar karaktarsdrag av, forutom laga P/B-
varden, laga P/E- och hdga D/P-varden. Samtidigt visar aktierna i Barra Growth pa hoga P/B-
och P/E- samt laga D/P-varden. Vérde- och tillvaxtforetag tenderar att finnas inom olika
sektorer av naringslivet. Medan vardeaktier typiskt sett aterfinns inom sektorerna finans,
fastigheter och industri, tenderar tillvaxtbolagen att harstamma inom sektorer som halsovard

och informationsteknologi (Barra, 2005).

Wall Street Journal klassificerar tillvaxtaktier som foretag vilka upplevt hogre &n normal
okning i nettoresultat eller aktiepris under de senaste fem aren och forvantas fortsatta

overprestera. De menar ocksa att dessa foretag har hoga P/E-varden samt ger liten eller ingen
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utdelning. Vidare definieras vardeaktier som aktier med laga varderingsmultiplar sasom P/E-
och P/S? varden (Talley 2003).

Enligt Ibbotson och Riepe (1997) sOker investerare av tillvaxtaktier efter foretag med stark
tillvaxt i resultat, omsattning eller avkastning pa eget kapital. Dessa aktier karaktariseras av
hdga P/B- och P/E-varden. Investerare av vardeaktier letar istéllet efter mindre populdra aktier
(foretag i redan mogna industrier med blygsamma tillvaxtmojligheter) samt sa kallade "turn-
around" foretag (foretag som tidigare haft stora problem men lyckats aterhdamta sig). Dessa
aktier karaktariseras vanligen av laga P/B-, P/E- och P/CF- samt hoga D/P-varden.

% Priset per aktie vid arets slut dividerat med nettoférséljning per aktie.
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3. Metod

| detta kapitel kommer proceduren for bearbetning av information att beskrivas utforligt.
Detta inkluderar bland annat hur data inférskaffats, hur urvalet bestamts samt hur
portféljerna skapats. Kapitlet avslutas med en diskussion om tillforlitlighet och validitet for

den valda metoden.

3.1 Portfoljer
Mannens respektive kvinnornas favoritaktier (‘Favoritaktier’) ar framtagna med hjalp av
Euroclear Sweden, vilka bland annat tillhandahaller aktiedgandet for avstdmningsbolag i
Sverige. Euroclear Sweden startade verksamheten 1971 under namnet VVardepapperscentralen,
som senare blev VPC, och &r fran ar 2008 del av Euroclear Group. Foretaget ar varldens
storsta leverantor av tjanster for inrikes och gransoéverskridande transaktioner av obligationer,
aktier, derivat och fonder. Verksamheten bygger pa ett aktivt samarbete med bland annat

banker, fondkommissionarer och emittenter'®.

Euroclear redovisar varje ar respektive kons 10 Favoritaktier. Tillsammans med Euroclear har
forfattarna utokat antalet till 25 Favoritaktier for vardera kon de ar da detta varit mojligt.
Forfattarna hade gérna sett ett storre urval men detta var ej majligt pa grund av tekniska

begransningar hos Euroclear.

Proceduren att ta fram Favoritaktierna sker i tva steg. Forst rangordnas alla avstamningsbolag
noterade p& Stockholmsbérsen och NGM Equity™® in efter antalet olika aktie4gare. | gruppen
aktiedgare innefattas de aktiedgare vilka inkluderas i Euroclears aktiedgarforteckning. Denna
forteckning innehaller saval de direktregistrerade som de forvaltarregistrerade innehaven da
de sistnamnda dverstiger 501 aktier, oavsett bolag. Innehav hos utlandska forvaltare saknas.
Med utgangspunkt fran de 100 storsta bolagen i forhallande till antal olika aktiedgare valjs de
25 bolag med storst andel kvinnliga respektive manliga aktiedgare. De bolag med storst andel
manliga aktiedgare och de bolag med storst andel kvinnliga aktiedgare utgor studiens

Mansportfélj (‘Mansportfolj') respektive Kvinnoportfolj (‘'Kvinnoportfolj').

10 Bolag som emitterar/ger ut vardepapper.

' NGM Equity &r en bors dar en stor del av de noterade bolagen é&r tillvaxtforetag som nyttjar NGM for att fa in riskkapital.
Reglerna for att noteras pd NGM anses vara farre dn en notering pa Stockholmshorsen.
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For att kategorisera studiens vérdeaktier ("Vardeaktier') och tillvaxtaktier ('Tillvaxtaktier') har
forfattarna valt att utga fran litteraturen och darefter resonerat kring var och en av de
forekommande multiplarna. P/B &r den variabel som férekommer allra mest i relaterad
forskning och blir saledes ett naturligt inslag aven i denna studie. Enligt Chan, Hamao och
Lakonishok (1991) ar P/B och P/CF mer eller mindre korrelerade, innebdrande att foretag

med lagt P/B aven tenderar att ha lagt P/CF, varfor P/CF har valts bort fran i denna studie.

P/E é&r troligtvis den mest vanligt férekommande och kanske den mest populéra
varderingsmultipeln bland privatpersoner och finansiell media. Efter P/B, ar P/E ocksa den
multipel som férekommer mest i tidigare forskning om vérde- och tillvaxtaktier. Med detta

som grund kommer dven P/E inga som forklaringsmultipel.

Betraffande borsvarde som forklaringsmultipel vid kategoriseringen av Tillvaxt- och
Vardeaktier har det i teori framforts en rad olika synpunkter och uppfattningar. Bland dem
kan ndmnas Banz (1981) som menar att borsvérde inte har nagon férklarande inverkan pa
avkastning eller Chan, Hamao och Lakonishok (1991) som menar att borsvérdet ar beroende
av en specifik tidsperiod eller modell. Walker och Petty (1978) uppger déremot att borsvardet
har en negativ korrelation med avkastningen, alltsa att mindre foretag genererar en hogre
avkastning an storre foretag. Vid kategoriseringen av Vérde- och Tillvéxtaktier anser
forfattarna att multipeln borsvarde ar en alltfor osdker och spretande variabel for att

inkluderas i denna studie.

Som sista multipel vid kategoriseringen av Varde- och Tillvéxtaktierna kommer D/P att
anvandas. Bolag med hdg utdelning tenderar att vara vardeaktier da dessa ofta ar etablerade
pa redan existerande marknader. Det motsatta resonemanget galler for tillvaxtaktier.
Multipeln har anvants i flera tidigare studier och tros ha ett forklarande vérde vid

kategoriseringen av Varde- och Tillvaxtaktierna.

Sammanfattningsvis kan ségas att studiens tillvaxtportfolj ('Tillvaxtportfolj') och vardeportfol]

("Vardeportfolj') kommer att skapas baserat pa variablerna P/B, P/E samt D/P.

For att undersoka huruvida aktierna i Kvinnoportfoljerna och Mansportféljerna kan
kategoriseras i enlighet med var definition av Varde- respektive Tillvéaxtaktier, har
dataprogrammet Thomson Reuters Datastream (‘Datastream’), varldens storsta databas for
finansiell statistik, anvants for att ta fram P/B-, P/E- och D/P-vérdena for samtliga noterade
bolag pa Stockholmsborsen och NGM Equity under perioden 2001 till 2009. Urvalet har
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avgransats till just dessa marknader for att 6ka jamforbarheten med data fran Euroclear. Da
dessa marknadsplatser innehaller en del forhallandevis sma bolag vilka i flera fall uppvisar
extrema multipelvérden, har forfattarna valt att exkludera samtliga bolag med ett borsvérde
understigande 50 miljoner SEK. Ytterligare motiv bakom exkluderingen var att flera av de

berdrda bolagen hade felaktiga multipelvarden.

Vid kategoriseringen av data har samtliga bolag rangordnats per multipel. Det vill séga, en
rangordning har skett med enbart P/B-vérdet, en ytterligare baserad pa P/E-vardet och en sista
rangordning av D/P-vardet. De bolag med lagst P/B-, och P/E- samt hdgst D/P-varden
tilldelas hdgsta poang medan de med hogst P/B- och P/E- samt lagst D/P-vérde tilldelas l&gsta
podng. | de fall dar P/B saknats, tilldelades bolaget ett P/B motsvarande genomsnittet for alla
bolag under aret. Samma tillvagagangssétt har anvants for bolag dar D/P och P/E varit okant.
For bolag med negativa P/E-tal, vilket innebar att bolaget dstadkommit ett negativt resultat,
tilldelades aven dar ett genomsnittligt P/E-tal. En narmare diskussion kring negativa P/E-tal

foljer under avsnitt 3.5 Antaganden.

Genom denna procedur har varje bolag tre olika poang for respektive ar. De tre podngen
bidrar tillsammans till en total slutsumma for respektive aktie. Efter noggrant studerande av
tidigare forskning har forfattarna beslutat att varje multipel skall tilldelas lika viktning, vilket
innebdr att en tredjedel av varje multipels podng kommer att adderas till den totala
slutsumman. Anledningen till valet av viktning baseras pa faktumet att studien till stor del
baseras pa Fama och French:s studier om Value Investing dar samtliga av vara multiplar tas
upp utan viktning. Flera olika varianter av viktning forekommer i andra artiklar men generellt
ges P/B ett hogre forklaringsvarde an de dvriga. Daremot hur mycket mer forklaringsvérde
P/B tilldelas &r ofta oklart eller skiljer sig kraftigt at fran artikel till artikel varfor forfattarna

bestamt sig for att vikta alla forklarande multiplar lika i denna studie.

| nastféljande steg kategoriseras samtliga aktier. De 50 bolag med hogst totalsumma
kategoriseras som Vérdeaktier medan de 50 bolag med ldgst totalsumma kategoriseras som
Tillvaxtaktier. Da forfattarna i genomsnitt har 325 aktier varje ar utgor vardera grupp om
Vérde- och Tillvaxtaktier cirka 15 procent av den totala urvalsgruppen. Resterande bolag
kategoriseras som neutrala. Denna proportion antas av forfattarna vara tillrackligt liten for att
kunna anses sarskilja Varde- och Tillvéaxtaktier fran Neutrala, men samtidigt tillrackligt stor
for att ge mojlighet att utlasa och fa fram ett resultat. Det skall noteras att Fama och French

kategoriserade vardera aktieslag med 30 procent av den totala urvalsgruppen. Forfattarna till
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denna studie anser det vara ett alltfor brett urval for att kunna sérskilja aktieslagen fran
Neutrala aktier. Nedan foljer en illustrativ bild 6ver skapandet av portfoljerna.

SVENSKATLISTADE BOLAG
2002-2010

STOCKHOLMSBORSEN

NGM EQUITY \

SAMTLIGA BOLAGS
100 STORSTABOLAGETI REREQCHDE
FORHALLANDE TILL ANTALET
OLIKA AKTIEAGARE |
EXKLUDERING AV

BOLAG MED
BORSVARDE
UNDER 50 MSEK

POANGSATINING 1/3AV

RESPEKTIVE NYCKELTAL
1 1
50 BOLAG MED HOGST 50 BOLAG MED LAGST
TOTAL POANG TOTAL POANG
"VARDEPORTFOLJ" "TILLVAXTPORTFOLJ”

3.2 Samvariationstest
For att besvara var ursprungliga fragestallning om det foreligger nagot samband mellan méan
och kvinnors aktieinvesteringar och i fall dessa kan forklaras med hjalp av multiplarna inom
Value Investing Theory anvander forfattarna sig av ett samvariationstest. Noll hypotesen satts
till att det inte foreligger nagot samband mellan mans och kvinnors investeringsbeslut och var

kategorisering av Varde-, Tillvax- och Neutrala aktier.

Det kan visas att under nollhypotesen kan oberoende

'I. -
variabler associerade med ekvationen, presenterad till Xg o ZZ f(..ﬂ_.'.- - E.x.,,u‘)
1 -Ef-..,ll

i ]

hoger, ha en god approximation med en Chi-tva
fordelning med frihetsgraderna (R-1)*(C-1)*2. Denna =1
approximation fungerar vél da max 20% av de estimerade véardena har ett mindre vérde an 5.
Da studiens data for de olika konens Favoritaktier ar nagot begransad ar detta krav svart att

uppna. Efter diskussioner med statistikprofessor Hakan Lyckeborg vid Handelshdgskolan i

12 Dar R=Row och C=Column
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Stockholm har vi dnda valt att genomfora ett samvariationstest da ett sadant, trots att det inte
uppfyller ovanndmnda krav om estimerade varden, ger viss information och kan utgora
underlag for vidare diskussion och &ven uppmérksamma eventuella tendenser. Detta galler i
synnerhet da testet sker dver flera ar och om resultaten visar pa en enhetlig tendens. Vid flera
observationer vid olika tidpunkter ar det aven mojligt att lagga ihop observationerna for att
uppfylla tidigare namnda krav (Newbold, 2010). For att detta skall vara genomforbart skall

observationerna vara oberoende av varandra, vilket kan diskuteras i vart fall.

Oberoende observationer bygger pa att den ena av observationerna inte paverkar resultatet av
den andra observationen. | vart fall betyder detta att mannens och kvinnornas
investeringsbeslut det ena aret inte skulle paverka investeringsbeslutet det andra. Forfattarnas
antagande om att det inte skulle finnas transaktionskostnader och skatteeffekter (beskrivet i
avsnitt 3.5 Antaganden) berdr undersokningen av avkastningen och tros ha en alltfér stor
betydelse rérande investeringsbeslut for att det skulle vara ett rimligt antagande i detta
sammanhang. Observationerna maste darfor ses som beroende av varandra och metoden &r

darmed ej tillamplig™.

3.3 Avkastning
Efter att aktierna i vardera av de fyra portfoljerna faststallts undersoks avkastningen for vart
och ett av aren under var period. Da vara multiplar harror sig till slutet av vardera ar raknas
avkastningen pa nastfoljande ar. Exempelvis anvands 2001 ars multiplar for att faststélla vilka
aktier som skall ingd i Varde- och Tillvaxtportfoljen under 2002. Mans- och
Kvinnoportfoljerna ar baserade pa respektive kons Favoritaktier vid varje arsskifte och

avkastningen harror sig saledes till samma ar.

Avkastningen ar baserad pa dagliga stangningskurser och ar hamtad fran Datastream.
Kurserna ar justerade for aktierelaterade handelser sdsom sammanlaggning, aktieutdelning,
nyemissioner, split och avyttring av dotterbolag. Eventuella kontantutdelningar har antagits
ske per den sista december varje & och har lagts till manuellt av forfattarna. Aven

kontantutdelningarna for respektive ar ar hamtade fran Datastream.

For att fa en likvardig viktning av aktierna i portféljen har forvarvspriset indexerats och

avkastningen raknats i relation till denna. Varje akties totala avkastning under aret har tagits

13 For lasaren som inte haller med om detta beroende &terfinns resultatet med oberoende observationer i
appendix.
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fram och analyserats da extrema avkastningsvarden patraffats. 1 och med att bolag med
borsvarden understigande 50 MSEK bortsorterats har endast ett uppenbart fel patraffats
betraffande studiens avkastningsdata vilket enligt forfattarna indikerar pa att Datastreams data

ar tillforlitlig.

3.4 Urvalsstorlek

Enligt Popper (1959) kan en teori aldrig bevisas genom ett andligt nummer av observationer.
Detta darfor att aven om varje genomford observation faststaller det framlagda pastaendet,
kan det logiskt sett aldrig vara sakert huruvida nagon framtida observation kan komma att
visa sig motsdgelsefull (Brannick och Roche, 1997). Den allménna uppfattningen &r att ju
storre urvalet ar, desto storre ar tillforlitligheten av den statistiska analysen. Anledningen till
detta ar att risken for fel i urvalet och i informationen minskas genom att 6ka antalet
observationer (Brooks 2002, Bryman och Bell 2003, Cooper och Schindler 2001).

Enligt Buglear (2005) behover inte det ovannamnda pastdendet nédvandigtvis vara sant.
Buglear menar att ju storre urval som anvénds, desto mindre blir den marginella effekten av

att lagga till ytterligare en observation.

For skapandet av Vérde- och Tillvéxtportféljerna har 50 observationer anvants for respektive
portfélj. For en ndrmare diskussion kring valet av dessa observationer, se avsnitt 4.1
Portfoljer. Studiens Mans- och Kvinnoportfoljer har ett begrénsat antal observationer
varierande fran tio stycken under aren 2002, 2003, 2004 och darefter 25 observationer med
undantag for 2010 dar det &r 24 observationer. Anledningen till det begréansade antalet
observationer beror pa tekniska begransningar fran Euroclear. Det begransade antalet
observationer kommer att ge ett mer osakert resultat da det &r svart att visa ndgon statistisk
signifikans. Varje observation ges ocksa storre paverkan av resultatet vilket normalt sett 6kar
osdkerheten av resultatet och analysen. Da Euroclear har drygt 1,5 miljoner privatpersoner
registrerade i sitt aktiedgarregister torde detta daremot vara ett forsvinnande litet problem.
Déaremot kvarstar problemet att fa ett statistisk sakerstallt resultat i jamforelsen av

Favoritaktierna och Vérde- respektive Tillvaxtportfoljerna.

19



3.5 Antaganden
Forfattarna har anvant sig utav Microsoft Excel for samtliga kalkyleringar. | takt med
skapandet av portfdljerna och berdkningarna kring deras avkastning har vissa antaganden och

avgransningar varit nédvandiga vilka kommer att presenteras nedan.

Varje foretag har viktats lika i vardera portfolj liksom mellan portfoljerna for respektive ar.
Detta innebér att samma méngd pengar ar investerade i varje aktie och resulterar foljaktligen i
att portfoljerna teoretiskt innehaller fler antal aktier med lagt pris relativt aktier med hogre

pris.

Forandringar inom portfoljen, oavsett tidpunkt, ar antagna att ske i samband med arsskiftet.
Darfor har de portfoljer innehallande bolag som under aret blivit noterade, uppkopta eller
avnoterade antagits vara med redan i samband med arsskiftet till ett pris motsvarande
stangningskursen dagen da bolaget noterades. Dessa bolag har givetvis ingen avkastning
under perioden da de inte varit listade utan finns med for att antagandet om lika viktning
mellan aktierna dven mellan aren skall gélla. Féretag som forsatts i konkurs under perioden
antas ha en 100 procent negativ avkastning fran datumet da de lamnade den bors dar de varit

listade.

Negativa P/E tal har antagits vara icke tillgangliga varpa samtliga bolags medelpoang antagits
for att dessa bolag varken skall kategoriseras som Tillvaxt- eller Vardeaktier. Antagandet har
gjorts for att eliminera en felaktig poangsattning av denna multipel. For att forklara

problematiken med negativa P/E varden mer ingaende foljer ett exempel nedan.

Ponera att vi har tre bolag med vardera ett aktiepris om 100 SEK. Bolag A har 100 i
nettoresultat, bolag B har -100 och bolag C -10. Bolagens P/E-tal blir 1, -1 respektive -10.
Detta innebér att desto storre forlust ett bolag har, desto mindre negativt P/E tilldelas bolaget.
Vid var kategorisering skulle darfor bolag med stora forluster klassificeras som Vardeaktier i
jamforelse med bolag som endast uppvisade sma forluster. Resonemang och olika test har
forts av forfattarna kring olika metoder for att poangsatta negativa P/E-vérden. Bland annat
anvandes differensen mellan foretags P/E-tal och branschens genomsnittliga P/E-varden.
Detta tillvagagangsatt visade sig ge en nagot samre kategorisering an att tilldela en

genomsnittlig podngsumma for dessa bolag, varfor det senare ocksa valdes.

All forandring inom portféljerna mellan aren, sasom forvarv och avknoppning, antas ske i

samband med arsskiftet. Vidare antas att kostnaderna att forandra portféljernas
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sammansattning ar noll. I praktiken medfor dessa typer av fordndringar transaktionskostnader
sasom skatteeffekter och courtageavgifter vilket paverkar portféljens totalavkastning negativt.

Aktiekurser har justerats for split, aktieutdelning, nyemissioner, avyttring av dotterbolag och
sammanlaggning. Kontantutdelning antas ske vid arsskiftet och har lagts till varje bolag per
den sista december varje ar. Eventuellt starka kursrorelser strax fore arsskiftet hanfor sig

saledes till dessa kontantutdelningar.

Den arliga avkastningen for varje aktie berdknas genom att dividera kapitalvinsten eller

kapitalférlusten inklusive kontantutdelningen med forvérvspriset™.

Foretag med ett borsvarde under 50 miljoner SEK har exkluderats da dessa ofta saknade eller
pavisade felaktiga nyckeltal fran Datastream. Utforligare diskussion aterfinns i avsnitt 3.1

Portfoljer.

Mans- och Kvinnoportfoljerna ar baserade pa mannens och kvinnornas innehav vid arsskiftet
varje ar. Detta for att 6ka jamforbarheten och utesluta konjunktursvangningar da samtliga

forandringar avseende de skapade Varde- och Tillvaxtportfoljerna sker under samma tidpunkt.

3.6 Avgransningar
Forfattarna har inte lyckats finna tidigare studier om huruvida kvinnor och mén tenderar att
foredra Varde- respektive Tillvaxtaktier. Vidare har ingen tidigare studie med syfte att
undersoka om Vardeaktier presterar battre an Tillvéaxtaktier pa Stockholmsbdorsen fran 2004
och framat genomforts, savitt forfattarna kanner till. Dessa sorters studier kan givetvis ha agt

rum, utan att forfattarna dger kdnnedom harom.

Studien undersoker enbart individuella investerares placeringar och bortser darmed fran
institutionella investerare sasom pensionsfonder och banker. Tidsperioden som studien
undersoker ar mellan aren 2002 och 2010. Detta da data fran Euroclear angdende mans och

kvinnors Favoritaktier endast finns att tillga fran 2002 och framat.

Insamlandet av data for Mans- och Kvinnoportféljerna har gjorts tillsammans med foretaget
Euroclear, tidigare Vardepapperscentralen (VPC). Pa grund av att Euroclear har genomfort
vissa justeringar under tidsperioden 2002-2010, varierar antalet observationer nagot under

aren. Fran 2002 fram till och med 2004, &r antalet observationer per tillfalle tio per kon per ar.

4 Forvarvspriset avser priset vid rets bérjan.
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Fran och med 2005 &r antalet observationer 25 per ar med undantag for 2010 dar antalet

observationer uppgar till 24 for respektive kon.

Data fran Euroclear innefattar inte de privatpersoner vilka ager aktier genom en utlandsk
forvaltare eller genom en svensk forvaltare om innehavet understiger 501 aktier. For bolag
med hoga aktiekurser utgor detta ett problem da smasparare som sparar genom forvaltare inte
innefattas i statistiken. Sparande i kapitalforsakringar, PPM™- och fonder innefattas inte
heller i statistiken. Da forfattarna avser undersoka privatpersoners aktiva val av aktier utgor
PPM och fondsparandet ett mindre problem medan kapitalforsakringarnas 6kande popularitet
de senaste aren ar av storre betydelse. Efter samrad med Euroclear, vilka arligen presenterar
statistik for privatpersoner tillsammans med Statistiska Centralbyran, borde detta inte paverka

respektive kéns Favoritaktier i nagon storre utstrackning.

3.7 Kritisk granskning av data
Under studien har de aktier som tillsammans med Euroclear tagits fram uttryckts som méns
respektive kvinnors Favoritaktier. FOr att lasaren skall kunna tolka resultatet med en djupare
forstaelse, vill forfattarna poangtera att fragan huruvida dessa aktier faktiskt kan beskrivas
som de mest populdra aktierna for respektive kon kan diskuteras. Som namns i avsnitt 3.1
Portfoljer tas Favoritaktierna fram med utgangspunkt fran de 100 storsta bolagen i forhallande
till antal olika aktiedgare. Darefter valjs 25 bolag med storst andel kvinnliga respektive
manliga aktiedgare, vilka utgdr mannens respektive kvinnornas Favoritaktier. Da dessa data
varit den enda som funnits att tillgd for forfattarna och i och med att Euroclear sjdlva och
tillsammans med Statistiska Centralbyran tillampar namnda tillvagagangsatt har forfattarna

valt samma klassificering av Favoritaktier.

Vad som kan ifrdgasattas om denna klassificering ar att bolagen valts ut baserat pa storst
andel kvinnliga och manliga dgare. Under tidsperioden utgdrs andelen manliga dgare i
mannens Favoritaktierna inom intervallet 65-78 procent, medan kvinnors Favoritaktier utgors

av 36-45 procent kvinnligt aktiedgande.

Déarmed har ingen hansyn tagits till antalet dgare i absoluta tal. Flera av de manliga
Favoritaktierna ar mindre bolag med relativt lagt borsvarde. Foljaktligen kan det absoluta
antalet aktiedgare i méannens Favoritbolag vara lagre &n ett bolag med hogt borsvarde,

exempelvis Ericsson, som ar 2010 kategoriserades som en kvinnlig Favoritaktie. Per den 31

!> Premiepensionsmyndigheten.
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december 2010 hade Ericsson drygt 630 000 aktiedgare registrerade (Ericsson, 2011). Ndstan
381 000 av dessa, motsvarande cirka 60 procent, utgjordes av man vilket & mer &n en
fjardedel av samtliga registrerade aktiedgare i Sverige (Statistiska Centralbyran, 2011). Det
kan saledes diskuteras om inte Ericsson skulle utgora en manlig Favoritaktie istallet under

detta ar.

Vad som dock talar for den valda metoden &r att Favoritaktierna valts med utgangspunkt fran
de 100 storsta bolagen i férhallande till antal olika aktiedgare. Detta innebéar saledes att de 100
”mest populdra” bolagen utgor grunden for kategoriseringen av Favoritaktier. Dérefter &r det
forhallandet i popularitet mellan man och kvinnor som avgor vilka Favoritaktier som blir

manliga respektive kvinnliga.

3.8 Tillforlitlighet och validitet

Tillforlitlighet och validitet ar av stor vikt for alla studier. Data for var uppsats ar baserad pa
uppgifter fran Euroclear, Nasdag OMX samt av Datastream. Utdver nagra fa manuellt
framtagna nyckeltal via Bloomberg samt fran foretags arsredovisningar har dessa tre foretag

utgjort de enda informationskallorna for radata.

Det hade varit att foredra att flera olika datakallor anvéndes och jamférdes mot varandra, men
dd Euroclear, Nasdag OMX och Datastream bistar med objektivt insamlad data samt &r
oberoende organisationer, minskar risken for att studiens data inte skulle vara tillforlitlig.
Samtliga extrema aktiekursvarden har undersokts ytterligare av forfattarna och har andrats da
dessa visat sig vara uppenbart felaktiga. Fel i data har dock férekommit i valdigt liten

utstréckning.

Data som har bearbetats och undersokts i studien har varit mycket omfattande. Forfattarna ar
medvetna om att det finns en risk for att de sjalva kan ha begatt oavsiktliga misstag under
processen vilket kan ha fatt implikationer pa det redovisade resultatet. For att minimera denna
risk har forfattarna vid ett flertal tillfallen gatt igenom och kontrollerat alla berékningar,

lankningar och resultat.
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4. Resultat och analys

Under detta kapitel kommer resultaten som framkommit av studien att presenteras.
Forfattarna har valt att dela in kapitlet i fyra avsnitt. Det forsta och andra avsnittet besvarar
den forsta fragestallningen om det foreligger nagot samband mellan mans och kvinnors
aktieinvesteringar och de multiplar vilka forekommer inom Value Investing Theory, Det tredje
avsnittet besvarar den andra fragestallningen gallande avkastning. Kapitlet avslutas med en

djupare analys.

4.1 Portfoljer
Under nastfoljande sidor presenteras en 6verskadlig bild dver resultatet av var fragestallning,
dar Kvinno- och Mansportféljernas matchas mot de av forfattarna skapade Tillvéxt- och
Vardeportfoljerna for respektive ar. Av tabellen framgar att andelen Tillvaxtaktier och
Vardeaktier varierar mellan aren i de bada genusportféljerna.

Sett till de forsta tre aren, da endast 10 bolag for vardera kon finns representerade, ar andelen
Vérdeaktier i Kvinnoportféljen och Tillvaxtaktier i Mansportféljen mycket hég. Andelen i
vardera portfélj varierar mellan 40-60% och det tycks finnas ett ganska klart samband.
Felmarginalen, det motsatta sambandet, ar ocksa litet under denna period och utgors enbart av
kvinnornas val av Tillvaxtaktien Hennes & Mauritz och ménnens val av det for aret
kategoriserade Vardebolaget Fly Me. Da observationerna ar begransade till endast tio stycken

kan alltfor stora véxlar inte dras pa det observerade sambandet.

Ser vi istallet till de efterféljande aren, 2005-2010, da 25 observationer iakttagits for vardera
kon sa tycks det fortfarande vara mojligt att urskilja en viss trend bland bada aktieslagen.
Kvinnoportfoljen dr den mest statiska av studiens fyra portfoljslag och bara en mindre andel
av aktierna andras mellan aren. Daremot ar det storre forandring i Vardeportfoljen och
Tillvaxtportfoljen. Betraffande Vardeaktier i Kvinnoportféljerna sa varierar andelen mellan
24-52% och felmarginalen, Tillvaxtaktier i kvinnoportféljer, rér sig inom intervallet 0-12%.
Den genomsnittliga andelen Véardeaktier under ndmnda period i portféljen &r 36% och
felmarginalen &r 7%. Under de senaste tva aren, 2009 och 2010, ser vi en nagot mindre andel
Vérdeaktier i portfoljerna. En anledning till detta kan vara att det totala antalet bolag i
undersokningen Okar for varje ar. Detta ar pa grund av att trenden under decenniet varit att
fler bolag blivit noterade &n avnoterade. Studiens urval av Varde- och Tillvéaxtaktier i
forhallande till studiens totala antal bolag &r cirka 15% da forfattarna i genomsnitt utgar fran
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325 bolag per ar. Kvinnoportfoljerna ligger saledes, for samtliga ar, dver denna andel
betraffande Vardeaktier och &ven under den genomsnittliga andelen betraffande

Tillvaxtaktierna.

Ser vi till Mansportfoljerna ar sambandet med Tillvaxtaktier nagot lagre an det som kunde
urskiljas mellan Kvinnoportféljerna och Vaérdeaktierna. Andelen Tillvéxtaktier i
Mansporfoljer varierar mellan 12-40% med en genomsnittlig andel om 24%. Felmarginalen &r
aven har ganska lag och varierar inom intervallet 0-16% med ett genomsnitt om 6%. |
jamfdrelse med den totala andelen bolag dér de olika aktieslagen vardera utgor 15% utmérker
sig aven Mansportfdljerna med en genomsnittlig andel om 24% Tillvéxtaktier och endast 6%
Vardeaktier.

D& mannen och kvinnorna valjer sina Favoritaktier utifran de olika handelsplatserna
inkluderade i studien och dessa dven ligger till grund for kategoriseringen av de olika
aktieslagen torde, om inget samband forelag, den procentuella andelen aktieslag vara lika i
totalportféljen som i genusportfoljerna. Ser vi till genomsnittet mellan aren da antalet
observationer var som storst, 2005-2010, var det dock en ganska pataglig differens.
Kvinnoportfdljerna hade en positiv genomsnittlig differens om 21% hogre andel Vérdeaktier
och 9% lagre andel Tillvaxtaktier. Mansportfoljerna hade en genomsnittlig differens om 9%
hogre andel Tillvéxtaktier och 8% lagre andel Vardeaktier an vad som kunde forvantats, sett
till samtliga 325 bolag. Detta tyder pa att det skulle foreligga ett samband mellan de olika
konens investeringar och var kategorisering av Varde- och Tillvaxtaktier. Det skall noteras att
trovardigheten i detta resultat styrks av den, i relation till Fama och French, laga andel Varde-

och Tillvaxtaktier som kategoriserades utifran det totala antalet bolag.
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KARO BIO
LUNDIN PETRO.
MOBYSON
MODUL1

PARESOURCES
PRICER
ROTTNEROS
SENSYS TRAFFIC
SKISTAR
SWITCHCORE
TRICORONA
Fel marg: 8%
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Virde 2008

ACAP INVEST
ADDNODE
AMHULT 2

ATRIUM LJUNGBERG
BERGS TIMBER

BOLIDEN
BRINOVA FAST.
BROSTROM
CAPILON
CASTELLUM

DAGON

DIOS FASTIGHETER

DONE MANAGEMENT

DUROC

ELECTRAGRUPPEN
LEKTRONIKGRUPPEN|

l

FASTIGHETS BALDER
FASTPARTNER

KINNEVIK
KLOVERN
KUNGSLEDEN

LUNDBERGS
MIDWAY HOLDING
NCC

NOLATO
OEM-INTERNATIONAL
PRECIO SYST.

RASTA

REDERI TRANS.

SAAB

\WALLENSTAM
WIHLBORGS
WIKING MINERAL
VOSTOK NAFTA

Tillvxt 201

STARBREEZE
ACTIVE BIOTECH
ARCAM

B&BTOOLS
BIOGAIA

BJORN BORG
C25AT

CATERING PLEASE
CLAS OHLSON
CREATIVE ANTI.
DIAMYD MEDICAL
DIBS PAYMENT
DIGITAL VISION
ELEKTA

ENJOY GROUP

GETINGE
GLYCOREX

H&M

HMS NETWORKS
IMPACT COATINGS)
INSPLANET
INVISIO COMM.
ITSHOP CONCEPT
LIFEASSAYS
LINDEX

METRO

MIRIS HOLDING

OASMIA PHARMA.

0DD MOLLY
OPCON

OPUS PRODOX
ORC SOFTWARE
PANAXIA SECURITY]
PV ENTERPRISE
Q-MED
RAYSEARCH L
REDBETHOLDING
SECTRA
SINTERCAST
SWEDISH MATCH
SWEDOL
TRADEDOUBLER
UNIBET

Kvinnor 2009

ACANDO
BILIA
BILLERUD

CATELLA
CATENA
CISION

CLAS OHLSON
ELECTROLUX
ERICSSON
|rasese |
HANDELSBANKEN
H&M
HUFVUDSTADEN
HUSQVARNA

INVESTOR

SCA
SCANIA

SWEDISH MATCH
TELIASONERA
ORESUND

Fel marg: 8%
Andel: 24%

Miin 2009

ACADEMEDIA
BETSSON
BIOPHAUSIA

ENEA

ENIRO
FRAMFAB
HALDEX
HEBI HEALTH

e

LUNDIN PETRO.
MALKAOIL
MOBYSON
MORPHIC

PARESOURCES
PRICER

PV ENTERPRISE
ROTTNEROS
SAS

SENSYS TRAFFIC
SKISTAR
SWITCHCORE
TRICORONA

Andel: 12%

Virde 2009

1,618 STRICT
ADDNODE
BEGROUP
BIOTAGE

BOLIDEN

BONG LIUNGDAHL
BRINOVA FAST.

CATERING PLEASE
CONCORDIA MARIT.
CRYPTZONE
CYBERCOM

DAGON
DANNEMORA

DIOS FASTIGHETER
DUNI
ELECTRAGRUPPEN
ELOS

|EUROVIP GROUP

FASTPARTNER
FINGERPRINT CARDS
FORSHEM GROUP
FUNDIOR
HAMMAR INVEST
HEXPOL

INTOI

KE HUSVAGNAR
KNOW IT
MEDIAPROVIDER
NCC

NEW WAVE
NOBIA

NOLATO

PE

PRECIO SYST.
PREVAS

REDERI TRANS.
RESURS BEMANNING

SEMCON
SERVAGE
SSAB

SV. CAPITALOIL
VALUETREE
XANO INDUSTRI
VIELD

Tillvéixt 2009

ACTIVE BIOTECH
ADDVISE
AQUATERRENA
AVENSIAINNOV.
AXIS

BAHNHOF

BIOGAIA

BIOINVEST

BRIO

CTTSYSTEMS.
DIAMYD MEDICAL
ELEKTA

ELLEN

ELVERKET VALLENTUNA]
EUROCINE VACCINES
EWORK SCANDINAVIA
GENOVIS

GLYCOREX

HEMTEX

H&M

IMPACT COATINGS
INVISIO COMM.

LIFEASSAYS
MIRIS HOLDING

NETONNET
NEUROVIVE
NOVUS GROUP
OASMIA PHARMA.

PARADOX
POLYPLANK
PRECISE BIOMETRICS
PROBI

Q-MED

RAILCARE GROUP
RAYSEARCH LAB
SAFE AT SEA
SCIROCCO

SECTRA
SINTERCAST
STARBREEZE
SWEDISH MATCH
SYSTEMAIR

| TRACTECHNOLOGY
TRADEDOUBLER
TRYGGA HEM
UNIBET

VICTORIA PARK |

Kvinnor 2010

BILLERUD

HANDELSBANKEN
H&M

HUFVUDSTADEN

SWEDBANK
SWEDISH MATCH
TELIASONERA

Fel marg: 4%
Andel: 29%

Msin 2010

BIOPHAUSIA
BURE EQUITY
ENEA

ENIRO
FINGERPRINT
FRAMFAB
HALDEX

LUNDIN PETRO.
MOBYSON
MORPHIC

(OBDUCAT
PARESOURCES
PRICER
ROTTNEROS

SAS

SHELTON PETRO.

Andel: 25%

Virde 2010

NOVESTRA

ADDNODE

AMHULT 2

B&BTOOLS

BONG LIUNGDAHL
BRINOVA FASTIGHETER|
CAPERIO

CAPILON

CATELLA

CONCORDIA MARI.
COREM PROPERTY
DAGON

DIADROM HOLDING
DIOS FASTIGHETER
EAST CAPITAL
ELECTRAGRUPPEN
ENERGYO SOLUTIONS
EUROVIP GROUP

FASTIGHETS AB BALDER

INTOI
INVEST KINNEVIK

KLICK DATA
KLOVERN
LAGERCRANTZ
MEDIAPROVIDER
MIDSONA

MSC KONSULT
PETROGRAND
PRECIO SYST.
REDERI TRANS
RESURS BEMANNING
RUSFOREST

SCIROCCO
SERVAGE

SIGMA
STAVRULLEN FINANS
STINGBET HOLDING
TRACTION
TRANSFERATOR
 TRICORONA
WIHLBORGS
VOSTOK NAFTA
YIELD

Tillvéxt 2010

ACTIVE BIOTECH
AEROCRINE
ARTIMPLANT
AXIS

BAHNHOF
BIOGAIA
BIOINVENT
BYGGMAX
CONFIDENCE
CONPHARM
C-RAD

CREATIVE ANTI.
CTTSYSTEMS.
DIAMYD MEDICAL
DIBS PAYMENT
DIGITAL VISION
ELLEN

ENJOY GROUP
EUROCINE VACCINES
EWORK SCANDINAVIA|
GLYCOREX

HMS NETWORKS
INVISIO COMM.
LIFEASSAYS
MEDIVIR

MICROPOS MEDICAL
NET ENTERTAINMENT

NEUROVIVE

NEW NORDIC HEALTH
OASMIA PHARMA.
0DD MOLLY

OPCON

POLYPLANK

PROBI
RAYSEARCH LAB
RORVIK TIMBER
SAFE AT SEA
SCANIA
SECOTOOLS

SINTERCAST

TRAVEAS
TRYGGA HEM
UNIFLEX
VALUETREE




4.2 Samvariation
For att kunna analysera portféljernas samvariation mer ingdende och for att fa en djupare
forstaelse har forfattarna valt att anvanda sig av ett samvariationstest. | tabellen nedan
aterfinns en summering 6ver det genomforda samvariationstestet dar Chi-tva ('y2') - vardena
aterfinns for varje ar i vanstermarginalen. Viktigt att notera ar att mellan 2002 och 2004
endast finns 10 observationer for vardera kon och testen av dessa ar blir saledes mindre
tillforlitliga &n de efterféljande. Samma resonemang, om an i mindre utstrackning, galler

aven for 2010 d& det ar 24 observationer for vardera kon.

Kvinnor Man
Utfall Forvantat Utfall Forvantat

2010 Varde 7,0 45 1,4 2,0 45 1,4 9
Tilvaxt 1,0 3,5 1,8 6,0 3,5 1,8 7
¥2 = 6,35 Neutral 16,0 16,0 0,0 16,0 16,0 0,0 32
2009 Varde 6,0 3,5 1,8 1,0 3,5 1,8 7
Tilvaxt 2,0 2,5 0,1 3,0 2,5 0,1 5
y2 =4,19 Neutral 17,0 19,0 0,2 21,0 19,0 0,2 38
2008 Varde 10,0 6,0 2,7 2,0 6,0 2,7 12
Tilvaxt 3,0 4,5 0,5 6,0 4,5 0,5 9
¥2 =7,20 Neutral 12,0 14,5 0,4 17,0 14,5 0,4 29
2007 Varde 11,0 6,0 4,2 1,0 6,0 4,2 12
Tilvaxt 0,0 2,0 2,0 4,0 2,0 2,0 4
¥2 = 13,39 Neutral 14,0 17,0 0,5 20,0 17,0 0,5 34
2006 Varde 7,0 5,5 0,4 4,0 55 0,4 11
Tilvaxt 2,0 6,0 2,7 10,0 6,0 2,7 12
22 =7,08 Neutral 16,0 13,5 0,5 11,0 13,5 0,5 27
2005 Varde 13,0 6,5 6,5 0,0 6,5 6,5 13
Tilvaxt 2,0 4,5 14 7,0 4,5 14 9
¥2 = 18,06 Neutral 10,0 14,0 1,1 18,0 14,0 1,1 28

2004 Varde 4,0 2,5 0,9 1,0 2,5 0,9
Tilvaxt 1,0 2,5 0,9 4,0 2,5 0,9 5
¥2 =3,60 Neutral 5,0 5,0 0,0 5,0 5,0 0,0 10
2003 Virde 5,0 2,5 2,5 0,0 2,5 2,5 5
Tilvaxt 1,0 3,5 1,8 6,0 3,5 1,8 7
¥2 =8,57 Neutral 4,0 4,0 0,0 4,0 4,0 0,0 8
2002 Varde 6,0 2,5 2,5 0,0 2,5 2,5 5
Tilvaxt 1,0 3,0 1,3 5,0 3,0 1,3 6
¥2 =17,78 Neutral 4,0 4,5 0,1 5,0 4,5 0,1 9
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Sett till perioden 2005 till 2010 ligger y2-vérdena inom intervallet 4,19-18,06. 2009 har det
lagsta y2-vardet motsvarande 4,19 vilket innebar att nollhypotesen for just det aret kan
forkastas forst pa nivaer mellan 20 till 10%, da vi har tva frihetsgrader varje ar. Ser vi istallet
till 2005, aret med hogst y2-vérde, kan noll hypotesen forkastas pa 0,1% niva. Gemensamt
for dessa ar ar dock att de inte uppfyller kravet om att minst 80% av de estimerade vardena

skall 6verstiga vardet 5, vilket till stor del kan forklaras av det begransade urvalet.

Ar 2006 finner forfattarna att kravet om estimat storre an 5 ar uppfyllt. For just detta ar kan
noll hypotesen forkastas pa mellan 5-2,5% niva, vilket ligger inom ramen fér vad som brukar
betraktas som statistiskt signifikant (Newbold, 2010).

Da urvalet ar begransat under hela tidsperioden och endast ett ar uppfyller kraven for en y2-
distribution, kan resultatet inte anses som statistiskt signifikant. Vart att notera &r att
resultaten for alla ar pekar mot att det kan finnas ett samband samt att saval 2005 som 2008 ar

mycket nara att uppfylla kravet pa estimaten.

| den tredje kolumnen for bade kvinnor och man presenteras det bidragande y2-vardet for
respektive ar och typ av aktie (Varde-, Neutral och Tillvaxtaktie). Vardet indikerar hur
mycket det faktiska utfallet och det forvantade vardet skiljer sig at. Ett hogre varde indikerar
sdledes pa att det aktieslaget samvarierar starkare med respektive kon. Intressant ar att
Vardeaktierna tycks bidraga mest under alla & med undantag for 2006 och 2010, da
Tillvéaxtaktierna visar pa starkast samvariation. Detta kan alltsa indikera pa att den starkaste
samvariationen aterfinns i Kvinnornas vilja att investera i Vardeaktier alternativt Mannens

ovilja att investera i samma aktieslag.

4.3 Avkastningen
Som tidigare namnts i uppsatsen anvéands avkastningen oftast som det priméara mattet for en
investerares prestation och jamfors dad mot ett index. Nedan demonstreras de olika

portféljernas avkastning mellan 2002 och 2010 tillsammans med OMX SPI.
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Aktiekursutveckling for samtliga portfoljer
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Ovanstaende diagram visar hur Mans-, Kvinno- och Tillvaxtportféljerna nagorlunda foljer
fluktuationerna i1 jamforelseindexet. OMX SPI har under perioden genererat en total
avkastning om 57% vilket motsvarar en arlig avkastning om 5,1%. Déaremot sticker
Vardeportfoljen ut med en totalavkastning om 536% motsvarande en arlig genomsnittlig
avkastning om 20,5%. Vardeportfoljen har saledes genererat nastan tio ganger sa hdg
avkastning som OMX SPI index och narmare fyra ganger hogre genomsnittlig arlig

avkastning under den studerade tidsperioden.

Vardeportfoljen genererade nastan halften av sin totala avkastning under 2009, samma ar som
de finansiella marknaderna aterhamtade sig efter finanskrisen. Vissa aktier i portfoljen var
sarskilt utmarkande i vad avser prestation varvid sarskilt kan ndmnas Boliden och Hexpol
som genererade drygt 400% vardera. Vidare mer an dubblerade 18 bolag sitt aktievéarde
medan endast 6 bolag sjonk under aret. Portféljen klarade sig aven relativt bra under krisaret
2008 da den efter Mansportfoljen hade minst negativ procentuell avkastning.

Arlig avkastning i %

Portfol] 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTAL

Varde, % -7 56 38 47 35 0 -34 103 18 536
Tillvaxt, % -48 15 9 58 11 -9 -47 53 3 -14
Kvinna,%  -13 28 20 31 27 -7 -38 72 27 175
Man, % 46 17 14 49 13 -22 -31 35 1 -9
OMX SPI -36 30 18 33 23 -6 -42 47 23 57
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Tillvaxtportfoljen ar den portfolj som presterat samst av samtliga portfoljer med en
totalavkastning om -14%. Portféljens vérde i det narmaste halverades under 2002, ett ar som
kannetecknas som det samsta borsaret sedan andra varldskriget med ett sjunkande
varldsindex om 34% (Morningstar, 2003). Tillvaxtportfoljen har presterat sdmre &n index
samtliga ar med undantag for 2005 och 2009 samt var den portfolj som foll kraftigast under
finanskrisen 2008.

Aktiekursutveckling, Kvinno- och Mansportféljen
300 -
250
200
150
100

50

O T T T T T T T T 1
jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

e KViNNOr ~=====M3in == (QOQMX SPI

P& samma sétt som ett visst samband kunde uttydas mellan Mans- och Tillvaxtportféljen samt
mellan Kvinno- och Vardeportféljen styrks ett sddant samband aven i viss utstrackning i
avkastningen. Vid en ndrmare analys av Mansportfoljen, &r det den portfolj efter
Tillvaxtportfoljen som genererade lagst totalavkastning om -9% under tidsperioden. Vidare
presterade portfoljen samre &n OMX SPI, dock nagot battre &n alla andra portféljer under

finanskrisen.

Kvinnoportfoljen har till skillnad fran Mansportféljen lyckats prestera béattre dn index under
sd gott som alla ar. Portfoljen har stigit med 175% under perioden vilket &r tre ganger sa
mycket som index. Portféljen har en genomsnittlig arlig avkastning om nastan 11,9% vilket
kan jamforas med OMX SPI:s genomsnittliga arliga avkastning om 5,1% eller mannens om

minus 1,0%.
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Ackumelerad avkastning med bas 100

Portfélj 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Varde 93 145 201 296 400 400 266 540 636
Tillvaxt 52 60 65 103 114 103 55 83 86
Kvinna 87 111 133 174 220 204 127 217 275
Man 54 64 73 109 124 96 67 90 91
OMX SPI 64 82 97 129 159 149 87 127 157

Sett till avkastningen presterar Vardeportfoljen bast av samtliga portfoljer vilket gar i linje
med tidigare forskning inom omradet fran bland andra Fama och French. Eftersom en stor
mangd forskning funnit liknande resultat, &r detta inte sarskilt forvanande, aven om
skillnaden é&r storre an vad forfattarna hade forvantat sig. Av storre intresse ar att
Kvinnoportfoljen genererade nést hogst avkastning under tidsperioden och tillsammans med
Vardeportfoljen utmarker sig for en betydande Gveravkastning gentemot index. Vad som
ytterligare ar noterbart ar att Mansportfoljen tillsammans med Tillvéxtportféljen presterar
betydligt sémre &n index. | samvariationstestet kunde tendenser till ett visst samband
urskiljas, om an inte statistiskt sakerstallt, mellan de olika kdnens val av aktier och de av
forfattarna kategoriserade Varde- och Tillvaxtaktierna. Kvinnoportfoljen innehaller saledes
flera av de aktier som aterfinns i Vardeportféljen och samma tendens syns avseende

Mansportféljen och Tillvéxtportfoljen.

4.4 Djupare analys
Forfattarna kan utifrdn ovanstaende resultat konstatera att det tycks foreligga ett samband
eller i vart fall en tendens till ett samband mellan méan och kvinnors investeringsbeslut och de

valda multiplarna P/E, D/P och P/B vilka aterfinns i teorin inom Value Investing.

Insikten &r intressant i sig sjalv men den naturliga féljdfragan blir vad detta samband kan
tdnkas bero pa. Sitter kvinnliga investerare och analyserar nyckeltal for att folja Value
Investing Theory innan de investerar? Kanske an mer intressant ar huruvida de manliga
investerarna letar efter Tillvaxtaktier som Graham & Dodd redan 1930 konstaterade var en
dalig strategi. Dessa forklaringar tycks inte vara realistiska och dverskattar formodligen den
enskilda investerarens engagemang och kunskap. Foljdfragan, vad det patraffande sambandet

skulle kunna bero pa, star saledes kvar vilket forfattarna avser att ge sina teorier om.

Klassificeringen av Vérde- och Tillvéaxtaktier ar gjord efter multiplarna P/E, D/P och P/B.

Svaret pa det eventuella sambandet forfattarna tycks se torde darfor ligga i en djupare analys
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av dessa multipler och vilka faktorer som dessa paverkar/paverkas av och som kan tilltala och

ligga till grund for de olika kdnens aktieinvesteringar.

Ett hogre P/E, vilket kdnnetecknar Tillvaxtbolagen, ar ett resultat av att antingen aktiepriset
ar hogt eller att resultatet ar 1agt i relation till varandra. Denna multipel &r branschspecifik dar
ett hogre P/E vérde forekommer i branscher och foretag dar storre intdkter forvéntas i
framtiden. Anledningar som kan ténkas vara orsaken bakom ménnens vilja att investera i
dessa bolag ar exempelvis mgjligheten att bolaget befinner sig i en framtidsbransch och &r en
mojlig aktieraket dar mojlighet till snabb och hdg avkastning foreligger. Kvinnorna daremot
valjer bolag vilka redan visat resultat och ofta har etablerat sig pa befintliga marknader,
saledes laga P/E varden. En tankbar anledning till dessa olika forhallningssétt ar installningen
till risk. | litteraturen framgar att mannen ar mer riskbenagna an kvinnor (Schubert m. fl.,

1999; Hinz, McCarthy och Turner, 1997) vilket saledes styrker ett sadant resonemang.

Gemensamt for alla tre multiplar &r att aktiepriset ar ett av kvotvardena. Om aktiepriset ar
hogt i forhallande till det bokforda vardet av eget kapital, resultatet eller utdelningen kan
detta tyda pa att aktiekursen stigit kraftigt under en period. Detta medfor ofta en storre
mediabevakning sisom “Veckans kursraket” och liknande pa ekonomitidningarnas
forstasidor. | litteraturen framkommer att manliga investerare tenderar att simplifiera
information och fatta beslut utifran en enda eller ett fatal informationskallor som indikerar pa
en enda slutsats (Myers och Levi, 1989). Tillsammans med den tidigare n&mnda viljan att ta
hog risk for att finna de mest hdgpresterande bolagen skulle en hég mediabevakning for
kursraketer kunna vara en téankbar anledning till att mannen koper bolag vilka ofta har ett

hogt aktiepris i forhallande till namnda varden.

Sammanfattningsvis kan saledes generella egenskaper och beteendemonster vilka sarskiljer
de bada konen, sdsom exempelvis riskbenagenhet, informationsinhdmtning och bearbetning,
medial paverkan och sokandet efter “kursraketer”, ge upphov till att ménnen tenderar att,
formodligen oavsiktligt, exponeras mot Tillvaxtaktier och kvinnor mot Véardeaktier. Detta
trots Graham & Dodds drygt 80 ar gamla konstaterade att Vardeaktier i storre utstrackning
genererar hogre avkastning an Tillvaxtaktier. Sett till var analys av de bada aktieslagen och
deras avkastning dr deras teori pa den amerikanska aktiemarknaden fortfarande hogst aktuell

aven pa den svenska aktiemarknaden.
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5. Aterkoppling

Under detta kapitel kommer en slutsats av studien samt forfattarnas egna tolkningar av

resultaten att presenteras. Avslutningsvis foljer forslag till fortsatta studier.

5.1 Slutsats och diskussion

Denna studie har syftat till att undersoka om eventuella investeringsskillnader mellan mén
och kvinnor har nagot samband eller kan forklaras med de forklaringsmultiplar vilka
forekommer inom Value Investing Theory. Vidare har &ven avsikten varit att underséka hur
avkastningen dels skiljer sig at mellan de bada konen men ocksa mellan forfattarnas
definition av Varde- respektive Tillvaxtaktier.

Av de resultat som presenterats i studien har det framkommit, om &n ej statistiskt signifikant,
att det finns tendenser till ett samband mellan kvinnors val av Véardeaktier och méannens val
av Tillvaxtaktier. Detta samband, eller i vart fall tendens till samband, pavisas dels genom att
se till det genomsnittliga valet av aktieslag for respektive kén och dels genom ett
samvariationstest. Vidare visar aven avkastningen for de olika portfoljerna pa att det skulle
kunna foreligga ett sadant samband.

Forfattarnas studie visar dven att de grundlaggande principerna i Graham & Dodd:s Value
Investing Theory kan tillampas pa den svenska aktiemarknaden. Att satsa pa vardeaktier visar

sig fortfarande vara ett vinnande koncept under 2000-talets forsta decennium.

Vidare visade det sig att den begransade undersdkningen i E24s artikel, vilken namndes i
inledningen av denna studie, stammer val éverens med studiens resultat. Kvinnorna utklassar
mannen nér det kommer till aktieinvesteringar under den undersokta perioden. Kvinnorna
presterar ocksa mycket battre dan index vilket & mer an vad som kan sdgas om manga

professionella aktie- och fondférvaltare.

Mer intressant an sjalva sambandet mellan kdnens exponering mellan de olika aktieslagen &r
kanske vad en sadan insikt kan leda till. Samhallsdebatten kring jamstélldhet i arbetslivet ar
hogst aktuell och studiens pavisade samband, eller tendens till samband, torde saledes kunna
bidraga till en sadan diskussion. | ekonomisk investeringsteori &r riskspridning ett vanligt
forekommande inslag och borde saledes, grundat i denna studies resultat, dven innefatta

riskspridning betraffande konsfordelningen vid investeringsbeslut. | mansdominerande
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branscher sdsom exempelvis fondforvaltning kan detta eventuellt anses vara en direkt

nddvandighet.

5.2 Forslag till fortsatta studier
Den undersokta perioden i studien & mellan perioden 2002 och 2010, med andra ord en inte
alltfor lang tidsperiod. For det fall det &r mojligt att erhalla data i tillracklig omfattning skulle
en studie baserad pa en langre tidsperiod vara av mycket stort intresse. En sadan studie skulle
ge mojlighet att understka forandringar i de olika kénens portféljer och dven férandringar i
kategoriseringen av Varde- respektive Tillvéxtaktier under perioder av viktiga och historiska
ekonomiska handelser. Exempelvis skulle det vara mycket intressant att undersoka effekterna
av oljekrisen i borjan av 70-talet, finanskrisen mellan 1991 och 1994 eller It-bubblan runt

millennieskiftet.

Saval som en langre tidsperiod skulle mojligheten att studera ett stérre antal observationer per
ar, det vill saga fler antal Favoritaktier per ar, kunna generera mycket intressanta resultat.
Antaganden om normalférdelning skulle da kunna goras vilket Gppnar upp méjligheter for att
genomfdra mer omfattande regressions- och korrelationsanalyser for att studera ett eventuellt
samband.

Studien &r baserad pa sekundar data och forfattarna har endast kunnat observera utfallet av
tagna beslut och inte sjalva investeringsprocessen. Baserat pa tidigare forskning har
forfattarna darfor enbart kunnat spekulera i de bakomliggande faktorerna. Av mycket stort
intresse skulle vara en mer kvalitativ studie dar investerare intervjuas, och pa sa satt forsoka

forklara investeringsskillnaderna mellan kénen ur ett mer psykologiskt perspektiv.

Ett sista forslag till framtida studier &r en liknande undersokning avseende institutionella
investerare, exempelvis olika fonder. Forslagsvis skulle skillnaden mellan pensionsfonder
och hedgefonder avseende valen av Varde- och Tillvéaxtaktier kunna undersokas. Da

institutionellt &gande utgor en allt stérre del av det totala aktiedgande ar &mnet hogst relevant.

35



6. Referenslista

Bajtelsmit V. L, & Bernasek, A. (1996). Why do women invest differently than men?
Financial Counseling and Planning, 7, 1-10

Barra (2005). S&P/Barra Indexes - Description.

Barber, B . M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys: gender, overconfidence, and common
stock investment. Quarterly Journal of Economics, 116, 261-292

Banz, R. W. (1981). The Relationship between Return and Market VValue of Common Stocks.
Journal of Financial Economics, 9, 14

Basu, S. (1977). Investment performance of common stocks in relation to their price-earnings
ratios: A test of the efficient market hypothesis. Journal of Finance, 3, 663-682

Berggren, J., & Gonzales, R. (2010). Gender difference in financial decision making: A
quantitative study of risk aversion and overconfidence between the genders. Umea: Umea
University.

Black. F., Jensen, M. C., & Scholes, M. (1972). The capital asset pricing model: Some
empirical tests. New York: Praeger.

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. (2004). Essentials of Investments. USA: New York.

Brannic, T., & Roche, W. (1997). Business Research Methods, strategies, techniques and
sources. Ireland: Dublin.

Brooks, C. (2002). Introductory econometrics for finance. Cambridge: Cambridge University
Press.

Bryman, A., & Bell, E. (2003). Business research methods. Oxford: Oxford University Press.

Buglear, J. (2005). Quantitative methods for business, the A-Z of QM. Oxford: Elsevier
Butter-worth-Heinemann.

Carlstrom, A., Karlstrom, R., & Sellgren, J. (2005). Value vs. Growth: A study of portfolio
returns on the Stockholm Stock Exchange. Jonkdping: Jonkdping University.

Chan, L. K., Hamao, Y., & Lakonishok, J. (1991). Fundamentals and stock returns in Japan.
Journal of Finance, 46, 1739-1789

Cooper, D., & Schindler, P. (2001). Business Research Methods (7" ed.). New York:
McGraw-Hill Inc.

Damodaran, A. (2002). Investment valuation tools and techniques for determining the value
of any asset. USA: New York.

36



Darley, W. K., & Smith, R. E. (1995). Gender differences in information processing
strategies: an empirical test of the selectivity model in advertising response. Journal of
Advertising, 24 (1), 43

Dittrich, D, Guth, W., & Maciejovsky, B. (2001). Overconfidence in Investment Decisions:
An Experimental Approach. Munchen.

Fama, E. F., & French K. R. (1992). The cross-section of expected stock returns. The Journal
of Finance, 2, 427-465

Fama, E. F., & French, K. R. (1998). Value versus growth: The international evidence.
Journal of Finance, 53, 1975-1999

Fama, E. F., & MacBeth, J. (1973). Risk, return, and equilibrium: Empirical tests.
Journal of Political Economy, 81

Finansportalen, (2011). Jamforelse mellan avgifter och courtage for aktiehandel. Tillganglig
[online]: from http://www.finansportalen.se/natmaklarguiden.htm [2011-05-14]

Friend, 1., & Blume M. (1970). Measurement of portfolio performance under uncertainty. The
American Economic Review, 561-575

Graham, B., & Dodd, D. (1934). Security Analysis. New York: McGraw-Hill.
Haugen, R. A. (2001). Modern Investment Theory, 5th ed. New Jersey: Prentice Hall. 575

Hausmann, R., Tyson, L. D., Zahidi, S. (2010). The Global Gender Gap Report. Geneva:
World Economic Forum

Hinz, R. P., McCarthy, D. D., & Turner, J. A. (1997). Are Women Conservative Investors?
Gender Differences in Participant-Directed Pension Investments. | Positioning Pensions for
the Twenty-First Century, red. av Gordon, M. S., Mitchell, O. S., & Twinney, M. M.
Philadelphia: University of Pennsylvania Press.

Ibbotson, R., & Riepe, M. (1997). Growth vs. value investing: And the winner is. Journal of
Financial Planning, 64

Jianakoplos, N., & Bernasek, A. (1998). Are women more risk averse? Economic Inquiry, 36
(4), 620-630

Johnson, J. E. V., & Powell, P. L. (1994). Decision Making, Risk and Gender: Are Managers
Different? British Journal of Management, 5 (2), 123-138

Lindqvist Sjostrom, C. (2011). Kvinnorna utklassar mannen pa borsen. E24: Artikel.
Tillganglig [online]: http://www.e24.se/pengar24/aktier-och-fonder/kvinnorna-valde-
vinnaraktierna-i-fjol_2562895.e24 [2011-04-14].

37



Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47

Meyers-Levy, J. Tybout, A. M. (1989). Schema Congruity as a Basis for Product Evaluation.
Journal of Consumer Research, 16, 220

Morningstar (2003). Tre huvudorsaker till uselt 2002. Tillganglig [online]: http://www.morni
ngstar.co.uk/uk/news/article.aspx?articleid=20307 &categoryid=145 [2011-05-14]

Nasdaq OMX Nordic (2011). Stockholm Pris Index historiska kurser. Tillganglig [online]: htt
p:/lwww.nasdagomxnordic.com/indexes/historical_prices/?Instrument=SE0000744195
[2011-05-15]

Nasdag OMX Nordic (2011). Stockholm Pris Index Information. Tillganglig [online]:
https://indexes.nasd aqgomx.com/Data.aspx?IndexSymbol=OMXSPI [2011-05-15].

Newbold P. (2010). Statistics for Business and Economics (7" edition). New Jersey:
Englewood Cliffs.

Popper, K. (1959). The Logic of Scientific Discovery. USA: New York.

Statistiska Centralbyran (2011). Aktieagarstatistik: Aktieagande i bolag noterade pa svensk
marknadsplats, december 2010. Tillganglig [online]: http://www.sch.se/Statistik/FM/FM020
1/2010M12/FM0201_2010M12_SM_FM20SM1101.pdf [2011-05-14].

Schubert, R., Brown, M., Gysler, M., & Brachinger, H. W. (1999). Financial decision-
making: are women really more risk-averse? The American Economic Review, 89

Schwert, G. W. (1983). Size and Stock Returns, and other Empirical Regularities. Journal of
Financial Economics, 12, 4

Strong, A. (2000). Portfolio construction, management, and protection. Ohio: Cincinatti.

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk. Journal of Finance, 19

Sharpe, W., Alexander, G., & Bailey, V.(1999). Investments International edition, (6th ed.).
New Jersey: Prentice-Hall International, Inc.

Talley, K. (2003). Both Growth, Value End Up Winners. Wall Street Journal, Eastern
edition.

38



Telefonaktiebolaget LM Ericsson (2011). Arsredovisning 2010, Aktie4gare. Tillgang
[online]: http://www.ericsson.com/thecompany/investors/financial_reports/2010/annual10/se/
aktie%C3%A4gare/aktieinformation/aktie%C3%A4gare [2011-05-15].

Walker, E. W., & Petty, J. W. (1978) Financial Differences Between Large and Small Firms.
Financial Management

Wang, P. (1994). Brokers Still Treat Men Better Than Women. Money, 23 (6), 108-110

39



Appendix

Nedan féljer en sammanstallning over studiens resultat och kalkyleringar. D& studien
omfattar ett mycket stort dataregister har det varit svart for forfattarna att presentera all
underliggande data for berékningarna i detta Appendix. Den intresserade lasaren som vill fa
tillgang till studiens underliggande data & mer an valkommen att kontakta forfattarna av
studien. Kontaktuppgifter aterfinns pa forstasidan av denna studie.

A. Vardeportfoljer

Virdeportfolj 2002 Virdeportfélj 2003 Virdeportfélj 2004

Virdeportfolj 2005 Virdeportfolj 2006 Virdeportfolj 2007 Virdeportfolj 2008 Vardeportfolj 2009 Virdeportfélj 2010




B. Tillvaxtportfoljer

Tillvaxtportfélj 2002

Tillvixtportfolj 2003 [l Tillvaxtportfolj 2004 [ Tillvaxtportfolj 2005 [l Tillvixtportfolj 2006 [l Tillvaxtportfélj 2007 | Tillvaxtportfolj 2008 |l Tillvixtportfolj 2009 [ Tillvaxtportfolj 2010

C. Samvariationstest

Kvinnor Man
Forvantat Utfall Forvantat
Vardeaktier 6
Tillvaxtaktier 1 3 1,3 5 3
Neutrala aktier 3 4 0,3 5 4
Summa 10 10 10 10
Total x2 9,17

Frihetsgrader 2

13 6
0,3 8
20

Kvinnor \YET
Utfall Forvantat Utfall Forvantat

Vardeaktier 5 3 2,5 0 3
Tillvaxtaktier 1 4 1,8 6 4
Neutrala aktier 4 4 0,0 4 4
Summa 10 10 10 10
Total x2 8,57

Frihetsgrader 2

2,5 5
1,8 7
0,0 8



Kvinnor

Man

Utfall
Virdeaktier 4
Tillvaxtaktier 1
Neutrala aktier 5
Summa 10
Total x2 3,60
Frihetsgrader 2

Utfall

Forvantat Utfall
3 0,9 1
3 0,9 4
5 0,0 5
10 10

Férvantat

Man
Forvantat

0,9
0,9
0,0

Vardeaktier 13
Tillvaxtaktier 2
Neutrala aktier 10
Summa 25
Total x2 18,06
Frihetsgrader 2

Kvinnor
Forvantat Utfall
7 6,5 0
5 1,4 7
14 1,1 18
25 25

Man

6,5
1,4
1,1

13

28
50

Utfall
Vardeaktier 7
Tillvaxtaktier 2
Neutrala aktier 16
Summa 25
Total x2 7,08
Frihetsgrader 2

Kvinnor
Forvantat Utfall
6 0,4 4
6 2,7 10
14 0,5 11
25 25

Férvantat

Man

0,4
2,7
0,5

11
12
27
50

Vardeaktier 11
Tillvaxtaktier 0
Neutrala aktier 14
Summa 25
Total x2 13,39
Freedom 2

Kvinnor
Férvantat
6 4,2 1
2 2,0 4
17 0,5 20
25 25

Forvantat

Man

4,2
2,0
05

12

34
50

Utfall
Vardeaktier 10
Tillvaxtaktier 3
Neutrala aktier 12
Summa 25
Total x2 7,20
Freedom 2

Kvinnor
Forvantat Utfall
6 2,7 2
5 0,5 6
15 0,4 17
25 25

Férvantat

2,7
0,5
0,4

12

29
50



Kvinnor

Vardeaktier 6
Tillvaxtaktier 2
Neutrala aktier 17
Summa 25
Total x2 4,19
Freedom 2

Utfall

Férvantat
4 1,8 1
3 0,1 3
19 0,2 21
25 25

Man
Férvantat
4 1,8
3 0,1 5
19 0,2 38
25 50

Vardeaktier 5

Tillvaxtaktier 0

Neutrala aktier 19
Summa 24
Total x2 7,543

Frihetsgrad 2

Kvinnor
Forvantat Utfall
4 0,6 2
3 3,0 6
18 0,1 16
24 24

Man
Férvantat
4 0,6 7
3 3,0 6
18 0,1 35
24 48

Samvariation vid antagande om oberoende observationer (3.1 Metod not 11)

2002-2010

Vardeaktier
Tillvaxtaktier
Neutrala aktier
Summa

Total x2
Freedom

2005-2010

Utfall
67
12

100
179

65,680
2

Kvinnor
Forvantat Utfall
39 20,1 11
32 12,1 51
109 0,7 117
179 179

Man
Férvantat
39 20,1 78
32 12,1 63
109 0,7 217
179 358

Vardeaktier
Tillvaxtaktier
Neutrala aktier
Summa

Total x2
Freedom

Utfall
52
9
88
149

45,830

2

Kvinnor
Forvantat Utfall
31 14,2 10
23 8,1 36
96 0,6 103
149 149

Man
Férvantat
31 14,2 62
23 8,1 45
96 0,6 191
149 298



E. Ytterligare avkastningskalkylering

Indexerad arlig avkastning, bas 100

Portfélj 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 TOTAL
Varde 93 156 138 151 135 100 66 203 118 636
Tillvaxt 52 115 109 158 111 91 53 153 103 86
Kvinna 87 128 120 131 127 93 62 172 127 275
Maén 54 117 114 149 113 78 69 135 101 91




